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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzisiaj podaz pienigdza

Przemystowe PMI w gére, ustugowe w dot

Waluty CEE stabilne, EURUSD rosnie

Polski dtug odporny na ostabienie na rynkach bazowych
Dzi$ niemiecki Ifo i krajowa podaz pienigdza

Najwiekszy wplyw na przebieg pigtkowej sesji mialy poranne dane opublikowane w strefie
euro. Co prawda wstepne styczniowe PMI dla sektora ustug we Francji, Niemczech i catej
strefie euro spadty mocniej niz oczekiwano, ale réwnie mocno, tylko ze na plus zaskoczyty
indeksy dla przemystu i to one pchnely indeksy gietdowe, rentownosci na rynkach bazowych i
kurs EURUSD w gore. W przypadku Wielkej Brytanii, wyraznie lepsze od oczekiwan byty oba
indeksy, co wspierafo funta na koniec tygodnia.

W styczniu krajowa sprzedaz detaliczna spadta realnie o0 6,0% r/r. Rynek oczekiwat -6,6%
r/r, amy -4,5% r/r. Znaczne pogorszenie wobec grudnia (-0,8% r/r) to m. in. skutek zamkniecia
galerii handlowych. Z kolei restrykcje zwigzane z feriami zniechecaty do wyjazddw zimowych.
Sprzedaz débr trwatych wzrosta tymczasem o 1,4% r/r. Obostrzenia zwigzane z pandemia
pozostajg giowng przeszkoda stojaca na drodze do wyraznego odbicia sprzedazy detalicznej i
konsumpdji prywatnej. Oczekujemy szybkiego powrotu do normy jak tylko restrykcje zostang
zniesione. Produkcja budowlano-montazowa spadta w styczniu o 10% r/r wobec naszych
oczekiwan -12,8% r/r, konsensusu -2,8% r/r oraz poprzedniego odczytu +3,4% r/r. Odczyt
wyglada na bardzo staby, ale w rzeczywistosdi taki nie jest: duzy spadek r/r to efekt mniejszej
liczby dni roboczych i wysokiej bazy z zesztego roku. Wg nas produkcja budowlana bedzie
pokazywata ujemne roczne stopy wzrostu w najblizszych miesigcach, ale powinna ulec
poprawie w |l potowie roku wraz z ozywieniem w inwestycjach. Wiecej napisalismy w pigtek
w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD kontynuowat impuls wzrostowy zanicjowany przez stabe czwartowe dane z rynku
pracy USA. W piatek, wsparciem dla euro byly wstepne PMI dla przemystu, dzieki ktérym
kurs przebit 1,21 i ustanowit sesyjne maksimum na 1,214. Dzisiaj poznamy niemiecki Ifo, ale
nawet jesli zaskoczy on na plus, to reakcja rynku bedzie zapewne stabsza niz w pigtek po
wstepnych PMI.

EURPLN wahat sie w pigtek wokot 4,485 pozostajac pomiedzy minimum oraz maksimum
z czwartku i w dobrze juz znanym przedziale 4,47-4,51. Rosnacy EURUSD zepchnat USDPLN
chwilowo do 3,69, a na koniec dnia kurs byt blisko 3,70. GBPPLN ustabilizowat sie na 5,18,
najwyzszym poziomie od potowy maja. Sadzimy, ze w przypadku EURPLN wieksze sg szanse
na testowanie gérnego ograniczenia przedziatu niz dolnego.

WSsréd innych walut CEE, kursy EURCZK, USDRUB i EURHUF wahaly sie blisko poziomdw
obserwowanych poprzedniego dnia, dwa pierwsze pozostaty miedzy minimum i maksimum
z czwartku. Od drugiego tygodnia lutego, zakres wahan EURHUF wynosi ok. 1%, kurs oscyluje
wokot 358.

Na polskim rynku stopy procentowe;j IRS i rentownosci obligacji pozostaty stabilny lub
obnizyty sie o ok. 1-3 pb. Najwieksze umocnienie zaobserowano na dtugim koncu krzywej
obligacyjnej, co w potagczeniu z rosngcymi rentownosciami na rynkach bazowych sprawito,
ze 10-letni spread Polska-Niemcy zawezit sie 0 3 pb do 167 pb.

Po danych opublikowanych w zesztym tygodniu wiemy juz, ze na poczatku nowego roku
gospodarka jest w przyzwoitej formie. W ostatnim tygodniu lutego przekonamy sie jak
wygladata koncowka 2020. W pigtek opublikowane zostang bowiem szczegétowe dane o
PKB za IV kw. Za granicg poznamy duzo danych z USA, w tym o sytuacji oraz nastrojach
konsumentéw i trendach na rynku nieruchomosci. Trwajg prace nad finalnym ksztattem
pakietu fiskalnego Joe Bidena i wkrétce nalezy sie spodziewac osiggniecia ostatecznego
ksztaftu i rozpoczecia procesu wdrazania. W ostatnich tygodniach rynek gietdowy czy stopy
procentowej wyceniat wdrozenie wiekszych wydatkéw majacych pobudzi¢ gospodarke i
przyjecie pakietu moze by¢ pretekstem do korekty. Rynek bedzie tez w dalszym ciggu
$ledzit informacje zwigzane z pandemig, w szczegdInosci postep w produkdji, dystrybucji i
aplikacji szczepionek. Polskie rentownosci/IRS zapewne beda podazac za rynkami bazowymi
gdyz lokalne dane beda raczej neutralne. Mimo niedawnych jastrzebich wypowiedzi
cztonkéw RPP wcigz uwazamy, ze NBP pozostawi stopy procentowe bez zmian do konca
kadencji dlatego na globalny trend wzrostu inflacji bardziej moga reagowac dtuzsze tenory
krzywych obligacyjnej i IRS.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44854 CZKPLN 0.1725
USDPLN 3.7047 HUFPLN* 1.2367
EURUSD 1.2106 RUBPLN 0.0498
CHFPLN 41183 NOKPLN 0.4356
GBPPLN 5.1784 DKKPLN 0.6030
USDCNY 6.4674 SEKPLN 0.4467
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 2/19/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4779 4.4902 4.4870 4.4813 4.4892
USDPLN  3.6889  3.7118  3.7102 3.6928 3.6997
EURUSD 1.2089  1.2144  1.2094 1.2134 -
Rynek stopy procentowej 2/19/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.17 0
DS0725 (5L) 0.74 0
DS1030 (10L) 1.35 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.26 0 0.17 -1 -0.54 0
2L 043 0 0.20 1 -0.50 0
3L 0.61 0 0.32 2 -0.46 1
4L 0.80 1 0.50 2 -0.40 1
5L 0.99 1 0.70 3 -0.33 2
8L 1.36 2 1.19 5 -0.11 4
10L 1.54 2 1.41 5 0.03 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 1
SW 0.1 0
2W 0.16 0
™ 0.18 -1
3M 0.21 0
oM 0.25 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 0
3x6 0.23 1
6x9 0.27 1
9x12 0.32 1
3x9 0.28 0
6x12 0.34 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 166 -4
Francja 8 0 25 -2
Wegry 59 0 280 -1
Hiszpania 37 -1 67 -2
Wiochy 46 -2 93 -6
Portugalia 21 -2 56 -3
Irlandia 10 0 37 0
Niemcy 8 0 - -

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

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

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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CZAS ; PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (19 lutego)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst I pkt 56,5 - 60,6 57,1
09:30 DE Wstepny PMI ustugi I pkt 46,5 - 45,9 46,7
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst Il pkt 54,3 - 57,7 54,8
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi Il pkt 45,9 - 44,7 45,4
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r -2,8 -12,8 -10,0 34
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r -6,6 -4,5 -6,0 -0,8
16:00 S Sprzedaz domdw | % m/m 24 - 0,6 09
PONIEDZIALEK (22 lutego)

10:00 DE Ifo Il pkt 90,1 - 90,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 16,4 16,5 16,4
WTOREK (23 lutego)

10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,5 6,5 6,2
11:00 EZ HICP | % r/r 09 - 09
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,60 - 0,60
16:00 us Conference Board Konsumenci I pkt 89,6 - 89,3

SRODA (24 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r -3,9 - -3,9
16:00 us Sprzedaz nowych domadw | % m/m 19 - 1,6
CZWARTEK (25 lutego)
11:00 EZ ESI Il pkt 92,0 - 91,5
14:30 us Zamaéwienia débr trwatych [ % m/m 1,4 - 0,5
14:30 us PKB IV kw. % kw/kw 43 - 4,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 861
16:00 Us Niezakonczona sprzedaz domaéw [ % m/m - - -03
PIATEK (26 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r - -2.8 -2,8
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 0,5 - -0,2
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 8,0 - 0,6
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0,2 - 0,4
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 76,2 - 76,2

Zrédio: 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
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji

nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
nie majq 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 mogty w konsekwendji tego wyniknq¢, 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 ktdrqkolwiek z transakcji,
papieréw 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 ktdrgkolwiek spétkq
wymieniong w tej publikadji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw, 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,

V sprawie dodatkowych informacdji, 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!

& Santander Bank Polska S.A.



