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Codziennik
Tydzien z danymi, dzis CPI

Na rynkach akgcji spokdj, wzrost rentownosci na rynkach bazowych
Ztoty stabilny, EURUSD lekko nizej

Polski dtug traci, IRS mocno w gore

Dzi$ polska inflacja i bilans ptatniczy

W pigtek rynki akgji byly stabilne a ,indeks strachu” VIX obnizat sig i testowat styczniowe ~ Rentownos$¢ polskiej obligacji 10L (%)
minima ponizej 21%. Dolar wzmocnit sie o ok 0,3% wzgledem koszyka walut krajow

rozwinietych. Dos¢ znacznie wzrosty rentownosci na rynkach bazowych np. Bund o 4 pb 250
do -0,42% a UST réwniez o 4 pb do 1,19%. Po wzrostach w ciggu dnia, na koncu sesji nie 240
nastgpita korekta po dos¢ stabym odczycie indeksu Uniwersytetu Michigan co sugeruje, ze 230
sg duze szanse na dalszy wzrost rentownosci na poczatku tygodnia. 2.20
Zgodnie ze wstepnym odczytem, wzrost PKB w IV kw. 2020 wynidst -2,8% r/r wzgledem 2.10
-1,5%r/r w Il kw. oraz -8,4%r/r w Il kw., co potwierdza, ze drugi dotek byt znacznie ptytszy ~ 2.00
niz pierwszy. Wzrost po odsezonowaniu wyniost -0,7% kw/kw oraz -2,8% r/r. Opublikowany 1.90

wczesniej wstepny odczyt za caty rok (-2,8%) implikowat wzrost w IV kw. w przedziale 1.80

-3,1% do -2,8%, tak wiec faktyczny odczyt moze byc¢ interpretowany jako relatywnie silny. 1.70

Pigtkowa publikacja nie zawiera rozbicia na szczegoéty ale szacunek catoroczny sugeruje, 1.60

ze konsumpcja prywatna w IV kw. ponownie zaczefa sie kurczy¢, jednak w znacznie 1.50

mniejszym stopniu niz na wiosne (ok. -3% r/r vs -10,8% r/r w Il kw.). Inwestycje prywatne ~ 1.40

spadaty w podobnym tempie jak w Il kw. (-10,7%). Szczegdtowe dane za IV kw. bedg ~ 1.30

opublikowane 26 lutego. Rozprzestrzenianie sie pandemii w | kw. br. i styczniowe — 1.20

restrykcje w handlu moga spowodowac, ze w | kw. 2021 r odbicie bedzie ograniczone do 1.10 7

okoto -2% r/r. Na silniejsze odbicie gospodarcze przyjdzie prawdopodobnie poczeka¢ do 1.00 T
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drugiej potowy roku, ale takie zatozenie wcigz wymaga przyspieszenia procesu szczepien o9l ‘%‘ DNV

do poziomu, ktéry zni6stby niepewno$¢ zwigzang z przysztymi zamknieciami gospodarki. F2g2gN=as8=5%2

Nasza prognoza wzrostu na caty 2021 rok wynosi obecnie 4,6%. Zrédio: Bloomberg, Santander

EURUSD w pigtek otworzyt sie po 1,213 i w ciggu dnia sie obnizyt do 1,210. Rynki opcji
walutowych wskazujg, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w najblizszych dniach
bedzie stopniowy wzrost kursu jednak potrzebne jest do tego zamkniecie powyzej 1,216
(50-dniowa Srednia ruchoma).

EURPLN w pigtek zachowywat sie stabilnie i zamknat sie jedynie odrobine powyzej 4,501.
Kurs w lutym kilka razy prébowat sie przebi¢ bez skutku ponizej 4,47, wiec mozna uznac ten
poziom za silne wsparcie. Na poczatku tygodnia kurs moze chwilowo spas¢ w nastepstwie
wysokiego odczytu CPI, jednak w $rednim terminie powinien sie utrzymywac blizej 4,50
ze wzgledu na ryzyko interwencji walutowych NBP.

Wsréd innych walut CEE EURHUF wzrést w pigtek o0 0,3% do 358,9 i jesli przetamie ten
poziom to kolejnym celem bedzie 361. W pigtek po odczycie inflacji (2,7% r/r) znacznie
wzrastaty wegierskie kontrakty IRS (obligacje raczej stabilne). EURCZK w pigtek obnizyt sie
0 0,7% do 25,7. Wysoki odczyt inflacji 3,2% i prawdopodobna reakcja banku centralnego
na rosnacg inflacje (do dwdch podwyzek w 2021 roku) byly juz w duzej mierze w cenach.
USDRUB po poczatkowych wzrostach o 1,1% ulegt w drugiej czesci dnia korekcie i
ostatecznie zamknat dzier po 73,8 - jedynie 0,3% powyze] pigtkowego otwarcia.

Na polskim rynku stopy procentowej w pigtek miaty miejsce dos¢ spore wzrosty
rentownosci obligacji (np. 10L 0 4 bp do 1,32%) oraz IRS (10L 0 5 pb do 1,45%) po czesci
na skutek wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych a po czesci na skutek mozliwego
pozycjonowania inwestoréw przed nadchodzacym odczytem inflacji (dzi$) i aukcjg sprzedazy
obligacji (czwartek) na ktérej pierwszy raz zaoferowana zostanie obligacja serii PS1026.

Przed nami tydzien wypetniony waznymi publikacjami danych. Za granicg poznamy sporo
wskaznikéw aktywnosci gospodarczej w tym wstepne PMI. W kraju tydzien zacznie sie
od danych o inflacji i bilansie ptatniczym, a w kolejnych dniach poznamy dane o pfacach
i zatrudnieniu, produkdji w przemysle i budownictwie, sprzedazy detalicznej, PPI. Nasza email: ekonomia@santander.pl
prognoza CPI (2,7% r/r) jest wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (wiecej szczegotow www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
tuta)), co by oznaczato, ze krajowa inflacja wpisze sie w trend przekraczania oczekiwan Piotr Bielski 22 534 18 87
widoczny w innych krajach w Europie (w czym duzg role odegraty u nas podwyzki optat i Marcin Luzifiski 22 534 18 85
podatkow na poczatku roku). Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20210211172946/download?id=162162&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 4,4910 CZKPLN 0,1742 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,7025 HUFPLN* 12522 465 1
EURUSD 1,2132 RUBPLN 0,0504 450 -
CHFPLN 4,1531 NOKPLN 0,4391
GBPPLN 5,1401 DKKPLN 0,6039 4,35 4
USDCNY 6,4542 SEKPLN 0,4469
*za 100HUF 4,20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 12.02.2021 4,05 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44942 45085  4,5025  4,4961 4,5029 3,90 1
USDPLN 37062 37264 37121 3,7074 3,7186 375 |
EURUSD 1,2080  1,2131 1,2130 1,2124 - '
3,60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 12.02.2021 6 £ & 8 8 2 £ 8 § § % % 2
Obligacje na rynku miedzybankowym & & o g ~ 7 Y e 8 2 8 <
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0,12 0 Rentownosci obligacji skarbowych
Bg%;g (50) 0,54 7 1,70 ol —5 L
(10L) 1,32 4 150 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 1,30 ww
Termin PL us EZ 110 -
N Zmiana 0 Zmiana 0 Zmiana
* (b * (pb) * () 090 -
1L 0,24 3 0,18 -2 -0,55 0 0,70 -
2L 0,42 5 0,20 1 -0,52 0
3L 0,57 3 0,29 2 -0,49 0 050 1
4L 0,75 4 044 2 0,44 0 030 |
5L 0,91 4 0,60 2 -0,40 1
8L 127 3 1,05 5 021 2 010 %‘ M
- 2 o MR N 2 2 2 2 & & =
10L 1,44 4 1,27 5 0,09 4 o,mé, § E ; :‘ g 2 2 5 g ;: g é S
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0,10 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 0,10 1 040
W 011 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2w 0,16 0 0.35
™ 0,19 0 030 |
3M 0,21 0
oM 0,25 0 0,25
1Y 0,25 0
0,20
. . 0,15
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 0,10
%
(pb)
1x4 021 0 0,05 -
3x6 0,22 1 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0,25 3 2 o N N N 2 @2 2 2 2 & Z 3
9x12 029 5 §§§§§§*e£’.§’§’§§e
3x9 0,27 2
6x12 0,33 4
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) MW
Po\skg 50 0 175 1 250 |
Francja 8 0 23 1
Wegry 64 0 280 -3
Hiszpania 38 0 59 1
Wiochy 46 -1 92 0
Portugalia 23 0 54 1
Irlandia 11 0 34 1
Niemcy 9 0 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50

4lis
10 lut |

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

gwrz |
23 wrz |
7paz |
21 paz |
18 lis
2gm
16 gru |
30 gru |
13 sty |
27 sty

12 sie
26 sie |

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 lutego)
09:00 Ccz Inflacja I % r/r 1,7 - 2,2 23
09:00 HU Inflacja | % r/r 2,7 - 2,7 2,7
10:00 PL PKB IV kw. % r/r -3,0 - -2,8 -1,5
16:00 us Indeks Michigan I pkt 80,9 - 76,2 79,0
PONIEDZIALEK (15 lutego)
10:00 PL Inflacja | % r/r 2,4 2,7 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa XII % m/m -0,5 - 2,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € 1005 1085 1725
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € 580 999 1756
14:00 PL Eksport Xl min € 19 271 19421 22 965
14:00 PL Import Xl min € 18 740 18 422 21209
WTOREK (16 lutego)
09:00 HU PKB IV kw. % r/r -56 - -4,6
11:00 EZ PKB IV kw. % r/r -5,1 - -5,1
11:00 DE ZEW Il pkt -66,6 - -66,4
SRODA (17 lutego)
10:00 PL Zatrudnienie [ % r/r -1,5 -1.3 -1,0
10:00 PL Ptace | % r/r 4,8 4,7 6,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 09 - -0,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,4 - 1,6
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (18 lutego)
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r 1,9 0,1 11,2
10:00 PL PPI | % r/r 0,4 0,5 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 760 - 793
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | % m/m -0,7 - 538
14:30 us Indeks Philly Fed I pkt 20,0 - 26,5
PIATEK (19 lutego)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst Il pkt 56,5 - 57,1
09:30 DE Wstepny PMI ustugi Il pkt 46,5 - 46,7
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst Il pkt 54,4 - 54,8
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi Il pkt 459 - 45,4
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r -2,8 -12,8 34
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r -6,6 -4,5 -0,8
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m 2,2 - 0,7

Zrédho: 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji 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 ktdrqkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spéti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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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