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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Niewykluczone ani obnizki, ani podwyzki

Prezes NBP o obnizkach i podwyzkach stép procentowych
Ztoty mocniejszy po stowach Adama Glapinskiego

Polskie rentownosci i IRS dalej w gore

Dzisiaj niemiecka i czeska produkcja przemystowa

Od poczatku ostatniej w minionym tygodniu sesji na rynku panowat catkiem dobry nastréj.
Indeksy gietdowe w Europie rosty, co wywierato presje na obligacje z rynkéw bazowych, a dolar
lekko tracit. Po pozytywnych sygnatach z amerykariskiego rynku pracy jakie pojawity sie we
weczesniejszych dniach ubiegtego tygodnia, rynek liczy, ze rzadowy raport pokaze wyrazna
poprawe po stabym grudniu. Pozytywnie dziatato tez przegtosowanie w pigtek przez Senat USA
rezolugji, ktora utatwi rychte przyjecie wartego 1,9 bln USD planu prezydenta Joe Bidena. W
styczniu w USA poza rolnictwem przybyto 49 tys. etatdw, nieznacznie mniej niz oczekiwat rynek,
ale grudniowy odczyt zostat zrewidowany wyraznie w doét (do -227 tys. z -140 tys.).
Nieoczekiwanie, stopa bezrobocia w USA spadta.

W piatek premier Mateusz Morawiecki ogtosit dalsze poluzowanie restrykcji. Od pigtku 12
lutego na dwa tygodnie otwarte zostang hotele, kina, teatry oraz filharmonie do 50% miejsc.
Otwarte bedg tez baseny i stoki narciarskie. Nadal zamkniete beda restauracje i sitownie.

Prezes NBP Adam Glapiriski powtdrzyt w pigtek, ze stabilizacja stép procentowych to nadal
najbardziej prawdopodobny scenariusz. Dodat, ze to stopy NBP moga zosta¢ obnizone i ze
prawdopodobieristwo takiej decyzji nie zmienito sie w ostatnich tygodniach i zalezy od tego
jakie beda kolejne dane. Zaznaczyt, ze jesli bedzie taka potrzeba, to nie mozna wykluczy¢ podwyzki
Stop. Jest to pewna zmiana tonu w stosunku do poprzedniej konferencji w potowie stycznia, kiedy
prezes Glapinski mocno zdystansowat sie od pytania o warunki konieczne do wystgpienia by
podwyzszy¢ stopy. Obnizka stop bylaby mozliwa w przypadku pogorszenia perspektyw dla
gospodarki, ale prezes NBP oczekuje raczej ozywienia. Adam Glapifski powtdrzyt, ze bank
centralny nie ma preferowanego poziomu kursu walutowego, ale interwencje moga sie
powtarza¢. Ogdlnie, wydzwiek pigtkowej konferencji potwierdza, ze prawdopodobienstwo
obnizki stép jest niewielkie i scenariusz bazowy na kolejne lata to ich stabilizacja.

W minutes ze styczniowego posiedzenia RPP wskazano na wzrost niepewnosci co do skali i
tempa ozywienia w 2021 r w Polsce za sprawg rozwoju pandemii. Oceniono, ze presja
aprecjacyjna na ztotego pod koniec ub.r. wynikafa z dalszego luzowania polityk przez gtéwne
banki centralne przy braku takich dziatarh w Polsce, ale interwencje NBP ograniczyly ryzyko
procyklicznego umocnienia waluty. Wg wiekszosci do ewentualnego dalszego poluzowania
polityki mogtoby dojs¢ w przypadku wyraZznego pogorszenia koniunktury i jej perspektyw.
EURUSD przebit na poczatku sesji czwartkowy dotek osiggajgc nowe tegoroczne minimum na
1,195, ale w kolejnych godzinach euro zyskiwato. Tym samym, przerwana zostata seria czterech
kolejnych spadkowych sesji EURUSD. W pigtek impulsem do wzrostu kursu mogty by¢ nie tak
mocno zaskakujgce na plus dane z rynku pracy USA. Na koniec dnia kurs byt powyzej 1,20.

EURPLN wahat sie wokét 4,50 w oczekiwaniu na wystapienie prezesa NBP. Wspomnienie o
mozliwosci podwyzek stép i brak zdystansowania ws. wsparcia procesu przewalutowania
kredytéw hipotecznych miaty pozytywny wplyw na ziotego - EURPLN spadt do 4,485. Kurs
USDPLN obnizyt sie do 3,73 z 3,76, réwniez dzieki odbiciu EURUSD.

Wsréd innych walut CEE forint tracit, podczas gdy korona oraz rubel zyskiwaly. Na korzys¢
czeskiej waluty wciaz dziataly jastrzebie sygnaty z banku centralnego po czwartkowym
posiedzeniu, a dodatkowo w pigtek opublikowano znacznie lepsze od prognoz dane o czeskiej
sprzedazy detalicznej. Nieoczekiwanie, zanotowata ona wzrost w ujeciu r/r, mimo wcigz
zamknietych sklepdw. Na korzys¢ rubla dziatat stabszy dolar oraz drozejaca ropa. Po pieciu
spadkowych sesjach z rzedu na przetomie stycznia i lutego, EURHUF rést w pigtek drugi dzien z
rzedu i osiggnat 356 a dzi$ rano przekracza 357. Wegierskiej walucie nie pomdgt nawet
wyraznie lepszy od oczekiwan odczyt grudniowej produkcji przemystowe;.

Na polskim rynku stopy procentowej pigtek przynidst kontynuacje czwartkowego ruchu w gére
rentownosci i IRS. Obligacje ostabity sie w podobnej skali co dzieh wczesniej, ale w przypadku
IRS zmiana byta znacznie wieksza, 7-10 pb na catej dtugosci krzywej. W efekcie, stawka 5-letnia
przebita 0,85%, a 10-letnia 1,35% - obie osiggnely najwyzsze poziomy od marca 2020 r. 10-letni
spread asset swap stat sie jeszcze bardziej ujemny wynoszac ok. -9 pb. Na rynkach bazowych
rentownosci tez rosty, ale mniej niz w kraju i 10-letni spread do Bunda wrdcit nieco powyzej
170 pb. W pigtek wyraZnie w gére przesunely sie tez stawki FRA.

W tym tygodniu poznamy dane z Niemiec, Czech, strefy euro i USA, w kraju tylko szybki
szacunek PKB za IV kw. Zaktadamy, ze zloty moze sie w najblizszym czasie stabilizowa¢ w
poblizu obecnych poziomdéw. W przypadku obligacji, rentownosci na dtugim koricu mogg dalej
rosnac, krotki koniec raczej wyczerpat potencjat wzrostow.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 4.4826 CZKPLN 01737 ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.7256 HUFPLN* 1.2475 465 1
EURUSD 1.2036 RUBPLN 0.0502 450 -
CHFPLN 4.1392 NOKPLN 0.4365
GBPPLN 5.1148 DKKPLN 0.6028 4.35 -
USDCNY 6.4568 SEKPLN 0.4441 420 ]
*za 100HUF -
Poprzednia sesja na rynku FX 05.02.2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44828 45042 44981 44865 44978 3.90 4
USDPLN  3.7250 3.7663 3.7603 3.7291 3.7554 375 |
EURUSD  1.1958 1.2039 1.1961 1.2033 -
3.60 ; T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 05.02.2021 5 & £ & B B 8 2 2 8 % § % Z
Obligacje na rynku migdzybankowym £ N e g g - & 2 g “° 8
Benchmark o Zmiana
R %
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.13 5 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 0.49 2 170
DS1030 (10L) 127 3 150 | —2 —5 —10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 1.30 %
Termin PL us EZ 110 4
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb) 0.80 4
L 022 3 019 0 -0.54 1 070 -
2L 0.38 8 0.19 -2 -0.52 0
3L 054 8 027 -1 -0.49 1 050 1
4L 0.71 10 0.42 -1 -0.45 1 030 1
5L 0.89 1 0.58 1 -0.40 1
8L 122 K 102 3 023 2 010 %. ~ M
- _ o} (0] N N N R%] k%) =l 5
10L 138 10 1.23 4 0.11 3 0.10 2 é 5 E 5 §_ ;‘;‘ E 5 § 5 ;;.;.- g i
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.09 0 040
Sw 011 o ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M -~ PLNFRA 6X9
2w 016 0 0351
™ 0.19 0 030 -
3M 0.21 0
6M 0.25 0 0.25 -
Y 0.25 0
0.20 -
. ) 0.15 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana 0.10
(pb)
x4 021 0 0.05 7
3x6 0.19 3 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0.22 5 @ Y N N N ) ) = El 2 2z s
912 026 7 3§§§§§§:ﬁ§§$§m
3x9 0.26 5
6x12 0.26 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —FPL —C —ES T —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300 -
(pb) (pb) M
PO‘Sk? 50 0 171 2 250 -
Francja 8 -1 22 0
Wegry 64 0 295 4
Hiszpania 42 0 58 -1
Wiochy 53 1 99 -2
Portugalia 28 0 51 -1
Irlandia 12 -1 31 0
Niemcy 9 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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**Informacje odnoszg sig do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PONIEDZIALEK (8 lutego)

08:00 DE Produkcja przemystowa XIl % m/m 0,0 - 09

09:00 (o4 Produkcja przemystowa XIl % r/r 5,8 - -2,2
WTOREK (9 lutego)

08:00 DE Eksport Xl % m/m 0,0 - 2,3
SRODA (10 lutego)

08:00 DE Inflacja HICP [ % m/m 14 - 14

14:30 UsS Inflacja | % m/m 04 - 0,4

CZWARTEK (11 lutego)

14:30 UsS Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 830 - 779
PIATEK (12 lutego)

09:00 (@4 Inflacja | % r/r 1,7 - 2,3

09:00 HU Inflacja | % r/r 0,0 - 2,7

10:00 PL PKB IV kw. % r/r -3,0 -2,9 -1,5

16:00 uUs Indeks Michigan I pkt 80,5 - 79,0

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S,A, w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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