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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Powell uspokaja rynki

Powell nie sugeruje odwrotu od luznej polityki pienieznej
EURPLN nadal w trendzie bocznym

Niewielkie zmiany na polskim rynku dtugu

Dzi$ dane z USA

Na poczatku wczorajszej sesji nastréj na rynku byt staby, gietdy kontynuowaty spadki pod
wptywem obserwowanego w poprzednich dniach wzrostu rentownosci. W trakcie dnia widac
byto prébe odreagowania, ktérej po potudniu pomégt prezes Fed. W swoim wczorajszym
wystapieniu przed senacka komisjg bankowg Jerome Powell powiedziat, ze ozywienie w
gospodarce USA jest nierdwnomierne, nie nastgpit powrdt do sytuacji sprzed kryzysu, a
perspektywy pozostajg wyjatkowo niepewne. Tymi stowami schtodzit nieco oczekiwania rynku,
ktéry w ostatnich tygodniach wyceniat scenariusz szybszego wzrostu, ktéry moze
doprowadzi¢ do gwattownego wzrostu inflacji, ktéry z kolei nie mdgtby pozosta¢ bez
odpowiedzi ze strony bankéw centralnych. Dzieki stowom szefa Fed gietdy zdotaly odrobi¢
czes¢ strat, a rentownosci obligacji nieco sie obnizyly.

Szczegobtowe dane o danych z rynku pracy pokazaty, ze spadek zatrudnienia o 15 tys.
w styczniu (ktory, jaki pisalismy wczesniej, wynikat naszym zdaniem gtéwnie ze zmiany préby)
byt widoczny przede wszystkim w handlu (-16 tys.) oraz w zakwaterowaniu i gastronomii
(-9 tys.), podczas gdy w przemysle zatrudnienie wzrosto (0 12 tys.). Zmiany te sg zgodne z
tym, jak wygladata sytuacja w poszczegdinych branzach w 2020 r. Liczba pracujgcych
obnizyta sie w styczniu az o 50 tys., co sugeruje, ze z proby wypadaty przede wszystkim
firmy zatrudniajgce pracownikéw w niepetnym wymiarze. Liczba pracujacych w handlu
obnizyta sie 0 20 tys., w zakwaterowaniu i gastronomii o 12 tys., w administrowaniu i
dziatalnosci wspierajacej o 6 tys., w przemysle o 5 tys..

Wg danych BAEL w IV kw. 2020 r. liczba pracujacych byta wyzsza niz rok wczesniej o 0,5%
r/r po spadkach o 1,3% w Il kw. i 0,6% w Il kw. Wzrosta tez liczba bezrobotnych - w IV kw.
2020 byto ich 0 9,3% wiecej niz przed rokiem, wobec wzrostu o 5,5% w Il kw. Stopa
bezrobocia wyniosta 3,1% i byta nieco nizsza niz w Ill kw. 2020 (3,3%). Wzrost i liczby
pracujacych, i liczby bezrobotnych to znak pewnego ozywienia rynku pracy - w pierwszej
fazie kryzysu wzrosta liczba oséb biernych zawodowo, co byto odzwierciedleniem faktu, ze
aktywne poszukiwanie pracy nie byto mozliwe.

EURUSD zdofat na poczatku sesji ustanowi¢ nowe lutowe maksimum (1,217), ale spadki na
europejskich giefdach i oczekiwanie na wystapienie prezesa Fed w Kongresie USA sprawity,
ze po porannym wzroscie kurs cofnat sie do ok. 1,214. Dopiero tagodna retoryka Powella
pomogta pchna¢ kurs do 1,216 na zamknieciu. W szerszym kontekscie, EURUSD pozostaje
blisko potowy korekty spadkowej jakg obserwowalismy od poczatku stycznia do pierwszych
dni lutego.

EURPLN wzrést do 4,505 pod wptywem wyraznego pogorszenia nastrojéw na gietdach,
ale utrzymat sie w przedziale 4,47-4,51 obserwowanym od poczatku lutego. Nadal sadzimy,
e bardziej prawdopodobne jest testowanie przez kurs gérnego ograniczenia tego pasma
niz dolnego.

W przypadku innych walut CEE tez nie zaszly wyrazne zmiany. EURCZK wahat sie wokot
25,9 pozostajac pomiedzy poniedziatkowymi maksimum i minimum. EURHUF wahat sie w
poblizu 359, pozostajac w obserwowanym w tym miesigcu zawezajacej sie konsolidacji. Bank
centralny Wegier nie zmienit stop. Wskazat, ze w miesigcach letnich inflacja moze osiggnac
ok. 4%, a przez wieksza cze$¢ roku wahajac sie blisko 3,5%. Na poczatku 2022 CPI miatby
wroci¢ do celu 3%. Bank powtdrzyt, ze biorgc pod uwage mozliwg duzg zmiennos$¢ cen,
nalezy byt ostroznym w ocenie trwatosci proceséw inflacyjnych, co sugeruje, ze raczej nie
bedzie sie spieszyt z podwyzkami stop. USDRUB obnizyt sie 0 0,5% do ponizej 74,0.

Na polskim rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci obligacji wzrosty o 2-3 pb
pozostajac ponizej swoich lokalnych szczytow. 10-letni Bund i Treasuries tez wahaty sie
na podwyzszonych poziomach.

Mito nam poinformowa¢, ze w rankingu agencji Reuters prognoz dla polskiej gospodarki
za 2020 zajeliSmy drugie miejsce. W rankingu poszczegdlnych zmiennych, byliSmy najlepsi
w prognozowaniu inflacji, zajelismy drugie miejsce w kategorii produkcja przemystowa oraz
trzecie w PMLI.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5086 CZKPLN 0.1739
USDPLN 3.7085 HUFPLN* 1.2439
EURUSD 1.2155 RUBPLN 0.0503
CHFPLN 4.0908 NOKPLN 0.4391
GBPPLN 5.2550 DKKPLN 0.6061
USDCNY 6.4604 SEKPLN 0.4478
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 2/23/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44939 45092 44944 45046 4.5093
USDPLN 36912 37146  3.6918 3.7099 3.7117
EURUSD  1.2134 1.2179 1.2168 1.2142 -
Rynek stopy procentowej 2/23/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.12 1
DS0725 (5L) 0.73 3
DS1030 (10L) 1.35 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.26 1 0.18 1 -0.53 0
2L 0.42 1 0.20 0 -0.50 0
3L 0.60 1 0.32 -1 -0.46 0
4L 0.78 2 0.50 -2 -0.40 -1
5L 0.96 2 0.70 -2 -0.34 0
8L 1.34 2 1.20 -2 -0.13 1
10L 1.52 2 1.42 -1 0.00 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
T/N 0.10 0
SW 0.11 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
6M 0.25 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 0
3x6 0.23 0
6x9 0.27 1
9x12 0.30 -1
3x9 0.28 1
6x12 0.33 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 167 1
Francja 8 0 25 1
Wegry 59 0 292 3
Hiszpania 36 0 68 1
Wiochy 46 0 96 2
Portugalia 21 0 57 1
Irlandia 10 0 37 0
Niemcy 8 0 - -

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

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

16:00 US Sprzedaz nowych domadw | % m/m 2,1 - 1,6
CZWARTEK (25 lutego)
11:00 EZ ESI I pkt 92,0 - 91,5
14:30 us Zamaéwienia débr trwatych [ % m/m 14 - 0,5
14:30 us PKB IV kw. % kw/kw 43 - 4,0
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 861
16:00 S Niezakonczona sprzedaz domaéw [ % m/m - - -03
PIATEK (26 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r - -2,8 -1,5
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 02 - 04
16:00 us Indeks Michigan I 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 wyfqcznie 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spoiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
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 ktdrqkolwiek 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,

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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