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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Projekcje NBP bez wptywu na RPP

Mocne dane z USA tylko na chwilg strasza rynek

Adam Glapinski chtodzi oczekiwania na podwyzki stop
Rentownosci obligacji i IRS nizej po wystapieniu prezesa NBP
Ztoty najstabszy w tym roku do euro, EURUSD dalej spada
Dzié prezentacja Raportu o inflacji

Na samym poczatku pigtkowej sesji rynki byty pod wplywem czwartkowego wystgpienia prezesa
Fed. Jerome Powell rozczarowat, nie przedstawiajac jasnej strategii czy i jak amerykanski bank
centralny zamierza zareagowac na gwattowny wzrost rentownosci amerykariskich obligacji. W pigtek
umocnienie dolara, spadki na gietdach i deprecjacja walut z rynkéw wschodzacych miaty miejsce
tylko na poczatku sesji. Stabilizacji w kolejnych godzinach sprzyjato oczekiwanie na miesieczny
raport z rynku pracy USA. Ten tymczasem zaskoczyt na plus - liczba etatéw poza rolnictwem
wzrosta w lutym duzo mocniej niz oczekiwat rynek. W efekcie, rentowno$¢ 10-letnich obligacji
USA ustanowita nowy tygodniowy szczyt, indeks dolara wzgledem walut panstw rozwinietych
znalazt sie najwyzej od listopada, a waluty CEE ostabity sie. Zmiany byty jednak relatywnie niewielkie.

Jak mozna byto sie spodziewac, w trakcie pigtkowej konferencji prezes NBP Adam Glapinski starat
sie schtodzi¢ oczekiwania rynku odnosnie podwyzek stép procentowych. Powiedzial, ze
wycenianie zacie$nienia polityki pienieznej jest nieuzasadnione i stabilne stopy do korica kadendji
RPP to wcigz najbardziej prawdopodobny scenariusz. Jego zdaniem, szanse na podwyzki stop sa
niemal zerowe, bo inflacja pozostanie ,zgodna z celem inflacyjnym”, a inflacja bazowa bedzie
spada¢ (wzrost CPI to gtéwnie skutek czynnikdw poza wplywem polityki pienieznej takich jak
wzrost cen energii czy Smieci). Zdaniem Glapifiskiego, o podwyzkach stép bedzie mozna myslec jak
gospodarka wrdci na Sciezke stabilnego, szybkiego wzrostu. Dodat, ze podejscie NBP bedzie takie
samo jak Fed czy EBC, czyli zachowana bedzie cierpliwo$¢. Powtdrzyt, ze w przypadku
pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego z powodu pandemii mozliwe sg obnizki stop.
Prezes Glapinski powiedziat takze, ze NBP jest gotéw dalej interweniowac na rynku walutowym i ze
aprecjacja ztotego w sytuacji kiedy krajowa gospodarka potrzebuje luznej polityki pienieznej nie jest
pozadana. Odnoszac sie do obserwowanego wzrostu rentownosci powiedzial, ze jest to oznaka
lepszej oceny perspektyw gospodarczych i nie sugerowat zintensyfikowania prowadzonego
programu skupu dtugu. Dodat, ze NBP by¢ moze juz zawsze bedzie kupowat krajowe obligacje.
Ogodlnie, pigtkowe wystapienie nie zmienito naszej oceny perspektyw polityki pienieznej - stopy
zapewne pozostang bez zmian przynajmniej od potowy 2022. Opis dyskusji na lutowym
posiedzeniu RPP pokazaf, ze w Radzie nadal s3 zwolennicy podwyzek stép w Il potowie roku
jesli nasili sie presja inflacyjna, ale wydaje sie, ze s3 w zdecydowanej mniejszosci.

EURUSD spadt w pigtek trzeci dzien z rzedu, ale skala ruchu byta okofo potowe mniejsza niz w
czwartek. Nie zmienia to faktu, ze kurs znalazt sie chwilowo ponizej 1,19 i tym samym trwajaca od
poczatku roku korekta spadkowa EURUSD jest wieksza w cenie niz wrzesniowo-pazdziernikowa.
Moze to oznacza¢, ze trudniej bedzie kursowi powrdéci¢ do zwyzek.

EURPLN wzrést w piagtek o 0,7% do niemal 4,60 ustanawiajgc nowe tegoroczne maksimum. Presje
na ztotego wywierat mocniejszy dolar, ostabienie krajowych obligacji oraz przebicie oporu na
ok. 4,56. USDPLN drugi dzien z rzedu wzrdst o ok. 1% i w pigtek przebit 3,85. W efekcie, dolar
byt najdrozszy od poczatku listopada.

W przypadku innych walut CEE, forint i korona ostabity sie, podczas gdy rubel byt do$¢ stabilny.
Kurs EURHUF wzrést o ok. 0,7% do niemal 368, najwyzej od konca pazdziernika. Na forinta
niekorzystnie mogty dziata¢ stabsze od prognoz dane o produkcji przemystowej i ogtoszone
wczesniej w tygodniu rozszerzenie restrykcji w celu opanowania pandemii. EURCZK wzrést o
0,45% do 26,35 nieznacznie przekraczajac dotychczasowe tegoroczne maksimum.

Na polskim rynku stopy procentowej pigtkowa sesja byta bardzo dynamiczna. W pierwszej
fazie, rentownosci i IRS dalej rosty mimo lekkiego uspokojenia na rynkach bazowych. Na koniec
dnia obligacje odrobity straty, a IRS spadly nieco ponizej czwartkowego zamknigcia dzieki
gotebiemu przekazowi w trakcie konferencji prasowej prezesa NBP.

Nowy tydzier rozpocznie sie od publikacji Raportu o inflagji i omdéwienia nowych projekcji NBP.
Poza tym w kalendarzu na kolejne dni gféwnie wydarzenia za granica: m.in. dane o inflacji (CZ,
HU, DE), o produkdji (DE, CZ, EZ), plus posiedzenie EBC oraz by¢ moze koncowe decyzje nt
kolejnego pakietu fiskalnego w USA. Szczegdinie istotne moga by¢ te dwa ostatnie: od tego czy
EBC zareaguje jakos (i jak?) na biezaca sytuacje rynkowa oraz od finalnego przyjecia (w jakim
ksztatcie?) amerykanskiego pakietu stymulacji moze zaleze¢ czy rentownosci utrzymaja trend
wzrostowy czy nastapi wyrazna korekta. Naszym zdaniem bardziej prawdopodobny jest ten
pierwszy scenariusz. Ogélna atmosfera na swiatowych nie sprzyja walutom i EURPLN moze
testowac w najblizszych dniach poziom 4,65.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5838 CZKPLN 0.1737
USDPLN 3.8540 HUFPLN* 1.2386
EURUSD 1.1893 RUBPLN 0.0521
CHFPLN 4.1296 NOKPLN 0.4508
GBPPLN 5.3238 DKKPLN 0.6163
USDCNY 6.5144 SEKPLN 0.4507
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05/03/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5580 4.5991 4.5629 4.5875 4.5793
USDPLN  3.8120  3.8625  3.8154 3.8504 3.8393
EURUSD  1.1892 1.1960 1.1959 1.1912 -
Rynek stopy procentowej 05/03/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.16 1
DS0725 (5L) 0.91 2
DS1030 (10L) 1.61 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.26 -3 0.19 -2 -0.53 0
2L 0.54 -7 0.24 1 -0.49 -1
3L 0.81 -5 0.41 0 -0.45 -1
4L 1.04 -5 0.65 1 -0.39 -1
5L 1.25 -3 0.89 1 -0.33 0
8L 1.63 -1 1.41 2 -0.11 1
10L 1.82 -1 1.61 1 0.02 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
T/N 0.10 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.19 0
3M 0.21 0
oM 0.25 0
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.22 0
3x6 0.22 -2
6x9 0.24 -5
9x12 0.34 -9
3x9 0.26 -4
6x12 0.36 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 191 1
Francja 8 0 26 1
Wegry 59 0 304 5
Hiszpania 34 -1 70 1
Wiochy 46 0 107 0
Portugalia 20 0 60 1
Irlandia 10 0 37 1
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

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PONIEDZIALEK (8 marca)

10:00 PL Raport o inflacji NBP
WTOREK (9 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 0.0 - 0.4
09:00 HU Inflacja Il % r/r 3.1 - 2.7
11:00 EZ PKB IV kw. % r/r -5.0 - -5.0
SRODA (10 marca)
09:00 cz Inflacja Il % r/r 2.2 - 2.2
14:30 Us Inflacja Il % m/m 0.4 - 0.3
CZWARTEK (11 marca)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0.0 - 0.0
14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 750 - 745
PIATEK (12 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.5 - 0.6
09:00 CcZ Produkcja przemystowa I % r/r -4.5 - 0.5
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m -0.5 - -1.6
16:00 us Wstepny Indeks Michigan Il pkt 78.5 - 76.8

Zrédifo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 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 konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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
Jjednostki Santander Bank Polska S,A, w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander, pl, www,santander,p!
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