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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Za granicg rosnie inflacja

Niewielki spadek optymizmu na rynku

NBP moze poméc przy konwersji kredytéw walutowych, ale stawia warunki
Ztoty mocniejszy do dolara, EURUSD dalej w goére

Niewielkie ruchy na polskim rynku dtugu

Dzi$ niemiecka i amerykanska inflacja

We wtorek nastrdj na globalnym rynku ulegt lekkiemu schtodzeniu, bowiem w obliczu braku
nowych impulséw inwestorzy na gietdach zdecydowali sie na niewielk realizacje zyskéw z
wczesniejszych wzrostéw napedzanych m.in. perspektywa przyjecia pakietu fiskalnego w
USA. Spadki na gietdach dziataty korzystnie na obligacje z rynkdw bazowych oraz na waluty
postrzegane jako bezpieczne jak jen czy frank. Dolar tymczasem stracit. Generalnie, ruchy
w ostatnich dniach na rynkach sa raczej niewielkie i notowania przebiegaja raczej spokojnie,
co wida¢ choc¢by po indeksie VIX, ktéry ustabilizowat sie po wyraznym spadku z poczatku
lutego. Dzisiaj publikacja szczegdtéw niemieckiej inflacji (ktérej wstepny odczyt okazat sie
duzo wyzszy od oczekiwar) oraz CPl z USA - jesli za czes¢ lutowego wzrostu
dochodowosci na rynkach bazowych odpowiadajg rosnace oczekiwania inflacyjne to te
dane moga wzbudzi¢ reakcje rynkowa. Tymczasem w Chinach odnotowano w styczniu
spadek cen konsumpcyjnych o 0,3% r/r wobec oczekiwari 0% i poprzedniego odczytu
+0,2%, za to PPl wzrdst zgodnie z oczekiwaniami o 0,3% r/r z -0,4% poprzednio i -3,7% w
maju ub.r. a dalszy wzrost dynamiki cen chinskich producentow moze podsycac
oczekiwania na odbicie inflacji w gospodarkach rozwinietych.

Wg Cezarego Kochalskiego z RPP naptywajgce z gospodarki dane obnizajg cho¢ nie
wyzerowujg prawdopodobienstwa sytuacji, ze trzeba bedzie obnizy¢ stopy (przy czym nie
popiera ciecia ponizej zera). Najbardziej prawdopodobna pozostaje wg niego stabilizacja
stop a podwyzki nie majg uzasadnienia. Kochalski zaktada inflacje blisko celu w | kw. i
nieco powyzej przez reszte roku przy jednoczesnym wyraznym spadku inflacji bazowej.

Premier Mateusz Morawiecki powiedziat wczoraj, ze 4% wzrostu gospodarczego przyjete
w budzecie na 2021 jest na razie ,niezagrozone”. Jego zdaniem PKB mdgtby wzrosngc¢ o
wiecej niz 4%, ale na ten moment jest duza niepewno$¢. W naszym raporcie miesiecznym
opubilkowanym na poczatku lutego podtrzymalismy nasza prognoze PKB na 2021 na 4,6%.
Premier poinformowat tez, ze budzety JST zamiast planowanego deficytu 21,2 mid zt (-
0,9% PKB) pokazat w 2020 r. nadwyzke 5,6 mld zt (+0,2% PKB).

Zarzagd NBP wydat komunikat nt. szykowanej przez banki konwersji kredytow
walutowych na ztotowe. Zaznaczono gotowos¢ banku centralnego do zaangazowania sie
w konwersje podajac przy tym szereg warunkéw, m.in. co do odpowiednio duzej skali
przedsiewziecia, dostatecznie silnego zainteresowania klientéw, potwierdzenia decyzji
bankdéw o konwersji przez ich akcjonariuszy.

EURUSD rost wczoraj trzecia sesje z rzedu i osiggnat 1,21. Wsparciem dla euro byly lepsze
od oczekiwan dane o grudniowym niemieckim eksporcie, a na niekorzy$¢ dolara dziataty
nizsze rentownosci amerykanskich obligacji.

EURPLN wahat sie wczoraj przez zdecydowang wiekszos¢ sesji pomiedzy poniedziatkowym
minimum i maksimum utrzymujac sie powyzej 4,47, w drugiej czesci dnia przewazata
tendencja do umacniania sie ztotego. USDPLN obnizyt sie nieco ponizej 3,70 dzieki odbiciu
kursu EURUSD. Po spadku na poczatku miesigca, EURPLN konsoliduje sie w waskim
przedziale 4,47-4,505 i czeka na impuls.

Wsréd innych walut CEE, EURCZK wzrdst pierwszy raz w lutym w wyniku realizacji zyskow
z ostatniego wyraznego spadku. Wczoraj kurs odbit 0 0,2% do 25,72. EURHUF wahat sie
dos¢ dynamicznie rosnac przejsciowo powyzej 359 by na koniec dnia osiggna¢ 358, nieco
ponizej poniedziatkowego zamkniecia. USDRUB oscylowat wokét 74,0.

Na polskim rynku stopy procentowej IRS wzrosty o 1 pb na srodku i dtugim koricu krzywej.
Rentownos$¢ obligacji 5-letniej obnizyta sie 0 2 pb do 0,43%, a 10-letniej pozostata blisko
1,25%. 10-letni spread asset swap utrzymat sie na ok. -8 pb, a odpowiedni spread do Bunda
na ok. 170 pb. Podczas gdy nachylenie krzywej obligacyjnej nie zmiania sie istotnie do
stycznia, to krzywa IRS staje sie coraz bardziej stroma - spread 2-10 osiggnat 99 pb i jest
najwyzej od pazdziernika 2018.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 44743 CZKPLN 0.1735 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 36910 HUFPLN* 12491 465 1
EURUSD 1.2123 RUBPLN 0.0499 450 |
CHFPLN 4.1380 NOKPLN 0.4372
GBPPLN 5.0979 DKKPLN 0.6014 4.35 4
USDCNY 6.4379 SEKPLN 0.4432 420 |
*za 100HUF -
Poprzednia sesja na rynku FX 09.02.2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44716 44843 44765 44753 44773 3.90 1
USDPLN  3.6935 37152  3.7058 3.6969 3.6972 275 |
EURUSD  1.2065 1.2116 1.2076 1.2103 -
3.60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 09.02.2021 5 8 £ ¢ B B B 2 2 8 5 % & 2
Obligacje na rynku miedzybankowym T8 Y 2 8 e g v & - g ®° ¥
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.15 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 0.48 0 1.70 4
DS1030 (10L) 126 0 150 —2 —5L —10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®*+* 1.30 %
Termin PL us EZ 110 -
o Zmiana Zmiana o Zmiana
% (] |
(pb) (pb) (pb) 090
1L 0.22 0 0.20 2 -0.54 0 070 -
2L 0.37 0 0.20 0 -0.52 -1
3L 053 0 028 0 -0.49 0 050 1
4L 0.70 0 0.42 -1 045 -1 030 -
5L 0.86 1 0.58 1 -0.40 0
8L 121 0 1.02 1 0.23 0 0.10 %‘ — M
10L 137 2 1.21 3 -0.12 -1 002 g ¥ Y R RN 2 2 8 8 % % E
TN Y 2 e e g v &8 - g ®° d
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.08 -1 040 -
W 011 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLNFRA6X9
W 016 0 035 1
™ 0.19 0 030 -
3M 0.21 0
6M 0.25 0 0.25 -
1Y 0.25 0
0.20
0.15
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana 0.10 A
(pb)
1x4 0.20 0 0.05 -
3x6 0.19 1 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0.21 -2 Ko} [0} N N N N L L 2 2 =2 2= 5B
912 025 2 i’gigﬁééeaggeﬁéz
3x9 0.23 4
6x12 0.27 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300 -
(pb) (pb) WW
Po\skg 50 0 170 -1 250 |
Francja 8 0 22 0
Wegry 64 0 295 0
Hiszpania 41 0 57 0
Wiochy 51 0 96 -3
Portugalia 25 0 51 0
Irlandia 11 0 32 0
Niemcy 9 0 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia '% % 'E g § § ~§ f 5 g % % %' %
T8 Y 2 8 e g v & - g ° d

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (10 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP [ % m/m 14 - 14
14:30 us Inflacja | % m/m 03 - 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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc, Prognozy ani dane odnoszqce 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,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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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