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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Komisja Europejska: odbicie wieksze, ale pdzniej

Na rynkach nadal spokojnie

KE obnizyta prognozy wzrostu krajéw UE na 2021 a podniosta na 2022
Ztoty lekko stabszy, EURUSD w gére

Polski dtug bez duzych zmian

Dzi$ polski PKB za IV kw. i inflacja w regionie

W czwartek rynki byty pod wptywem ostatnich gotebich sygnatéw z USA - nizszej od prognoz
inflacji i stéw szefa Fed o tym, Ze jest zdecydowanie za wczednie na zmniejszanie wsparcia dla
amerykanskiej gospodarki. Niejako jako na potwierdzenie tego stanowiska, wczoraj okazato
sie, ze w poprzednim tygodniu liczba nowych bezrobotnych spadta mniej od oczekiwan, co
wywarto dodatkowg presje na dolara i pozwolito indeksom gietdowym utrzymac sie blisko
lokalnych maksimow.

Wedtug najnowszych prognoz Komisji Europejskiej, krétkookresowe perspektywy
gospodarcze s3 stabsze niz podczas jesiennej rundy prognoz, ale dalsza perspektywa
jest korzystniejsza ze wzgledu na rozpoczecie procesu szczepien. W zwigzku z tym
prognozy wzrostu na 2021 r. poszly w wiekszosci w dét, a na 2022 r. w goére. Wedtug
Komisji poziom niepewnosci wcigz jest wysoki cho¢ jednak nieco nizszy podczas
jesiennej rundy prognoz. Wzrost gospodarczy moze okazac sie szybszy od oczekiwan
jesli szczepienia oraz zwigzane z nimi znoszenie obostrzen bedzie przebiegato szybciej
od zatozeh oraz ze wzgledu na nowy program finansowy Unii (Next Generation EU).
Natomiast negatywne czynniki ryzyka to stabe tempo szczepien i dituzsze trwanie
pandemii oraz ujawnienie gtebszych skutkow pandemii - bankructw oraz zwolnien.
Prognoza wzrostu dla Polski poszta w dét do 3,1% z 3,3% na 2021 r. i w gére do 5,1% z
3,5% na 2022 r., przy czym nie uwzglednia ona skutkdw nowego programu unijnego.
Prognoza inflacji HICP poszta z kolei w gére dla 2021 r. (do 2,3% z 2,0%) i w dét dla 2022
r.(do 2,9% z 3,1%).

EURUSD przebit nieznacznie Srodowy szczyt zblizajac sie do 1,215 i osiggnat nowe lutowe
maksimum. Pigtek, podobnie jak poprzednie dni mijajacego tygodnia, bedzie raczej
ubogi jesli chodzi o publikacje danych z potencjatem do przesuniecia kursu. Pod koniec
sesji poznamy tylko wstepny szacunek indeksu Michigan za luty, ktéry raczej nie powinien
wywota¢ duzych zmian. Sadzimy, ze na koniec tygodnia EURUSD utrzyma sie na
podwyzszonym poziomie.

EURPLN przebit wczoraj w trakcie sesji 4,50, na koniec dnia i dzi§ rano jest znowu powyzej
tego poziomu. USDPLN wahat sie wokét 3,71. Dzisiejszy odczyt polskiego PKB za IV kw. nie
powinien istotnie réznic sie od konsensusu i raczej bedzie neutralny rynkowo.

WSsréd innych walut CEE kursy EURHUF i EURCZK wahaly sie miedzy swoimi $rodowymi
minimami i maksimami. Pierwszy wzrést o 0,3% powyzej 357,5, a drugi zakonczyt dzien na
25,75, blisko $rodowego zamkniecia. W przypadku forinta wystapita jeszcze, juz po sesji
europejskiej, druga fala osfabienia i dzi$ rano jego kurs do euro to juz ok. 358,5. W dalszym
ciggu zyskiwat rubel - USDRUB obnizyt sie 0 0,3% do 73,6, nowego lutowego dotka.

Na polskim rynku stopy procentowej zmiany ponownie byty niewielkie. IRS i rentownosci
obligadji wahaty sie blisko srodowych pozioméw zamkniecia. Krzywa IRS jeszcze bardziej sie
wystromita. Podobnie niewielkie ruchy miaty miejsce w przypadku 10-letnich Treasuries
(1,15%), z kolei rentownos¢ 10L Bunda spadfa o 3 pb wypychajac spread Polska-Niemcy
do 175 pb.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje wstepny PKB za IV kw., bez szczegdtéw dotyczacych czesci
sktadowych. Na podstawie opublikowanych juz danych za caty rok (-2,8%) szacujemy, ze
w ostatnich trzech miesigcach 2020 r. spadek PKB wyniést pomiedzy -2,8% a -3,1% r/r, co
odpowiada niewielkiemu spadkowi kw/kw po odsezonowaniu. Wczesniej (9:00), poznamy
inflacje CPI za styczen w Czechach i na Wegrzech, co moze by¢ wskazéwka czego nalezy
oczekiwac po poniedziatkowym odczycie dla Polski.
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Prognozy PKB Komisji Europejskiej

2021 2022
Niemcy 39(-0,2) 3,1(-0,4)
Hiszpania 56(+0,2) 53(+0,5)
Francja 55(-03)  44(1.3)
Wiochy 34(-0,7) 35(+0,7)
Strefa euro 3,8(-0,4) 3,8(+0,8)
Polska 3,1(-02) 51 (+1,6)
UE 3,7(-04) 3,9(+0,9)

Uwaga: liczby w nawiasach to réznica wzgledem prognoz KE z

rundy jesiennej 2020 r.
Zrddfo: Komisja Europejska, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5049 CZKPLN 0.1745
USDPLN 3.7145 HUFPLN* 1.2575
EURUSD 12124 RUBPLN 0.0503
CHFPLN 4.1720 NOKPLN 0.4371
GBPPLN 5.1256 DKKPLN 0.6055
USDCNY 6.4542 SEKPLN 0.4453

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 11.02.2021

min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44892 45073 44929 45022 4.5023

USDPLN 36993 37179 3.7052 3.7123 3.7117
EURUSD 12116 1.2149 1.2125 1.2126 -

Rynek stopy procentowej 11.02.2021

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana

R %
(termin) (pb)

WS0922 (2L) 0.13 -2
DS0725 (5L) 0.47 -3
DS1030 (10L) 1.28 0

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 022 -1 0.20 0 -0.55 1
2L 037 -1 0.21 1 -0.52 0
3L 0.53 -1 0.27 0 -0.49 1
4L 0.71 -1 042 1 -0.45 1
5L 0.88 -1 057 1 -0.41 0
8L 1.23 0 1.01 1 -0.24 -1
10L 1.40 0 1.21 1 -0.13 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
TN 0.09 " 1
SwW 0.11 " 0
2w 0.16 " 0
Y 0.19 " 0
3M 0.21 " 0
6M 0.25 " 0
1Y 0.25 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.20 0
3x6 0.20 0
6x9 0.22 0
9x12 0.25 0
3x9 0.24 -1
6x12 0.28 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 50 0 172 1
Francja 8 0 23 0
Wegry 64 0 287 -3
Hiszpania 38 -2 59 1
Wiochy 47 -3 94 -2
Portugalia 23 -3 53 2
Irlandia 11 0 33 1
Niemcy 9 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (12 lutego)
09:00 (@4 Inflacja | % r/r 1,7 - 2,3
09:00 HU Inflacja | % r/r 2,7 - 2,7
10:00 PL PKB IV kw. % r/r -3,0 -2,9 -1.5
16:00 uUs Wstepny indeks Michigan I pkt 80,8 - 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 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 informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc, 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papierdéw 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 ktdérgkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikadji, 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 informadji, 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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