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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
W oczekiwaniu na EBC

Nizsza inflacja bazowa w USA wspiera gietdy
Waluty CEE lekko stabsze, EURUSD stabilny
Na rynku dtugu wcigz niewielkie zmiany
Dzi$ decyzja EBC

W $rode indeksy gietdowe w ponownie skorzystaly z faktu, ze rentownosci obligacji na
rynkach bazowych nie rosty i np. niemiecki DAX ustanowit nowy rekordowy poziom.
Wsparciem dla ryzykownych aktywow byly wczorajsze odczyty z USA: amerykanski CPI
wzrést zgodnie z oczekiwaniami, ale inflacja bazowa pokazata stabszg dynamike niz
wskazywat konsensus i to dla inwestoréw byto wazniejsze. Brak jednoznacznych sygnatéw
wskazujacych na nasilenie sie presji inflacyjnej - w obawie przed czym w ostatnich
tygodniach rentownosci obligacji mocno rosty - byt wczoraj lekkim wsparciem dla obligacji.
Dolar stracit lekko do koszyka walut panstw rozwinietych, co z kolei pozwolito walutom z
rynkéw wschodzacych utrzymac zyski z poprzedniego dnia (CEE, Azja) lub jeszcze nieco sie
umocni¢ (Ameryka tacinska). Wieczorem amerykanska Izba Reprezentantdw przyjeta
ostatecznie kolejny pakiet stymulacji fiskalnej o wartosci 1,9 bin $, a prezydent Joe Biden
ma podpisa¢ dokument w pigtek. Wprowadzenie pakietu powinno mocno wesprze¢ wzrost
gospodarczy w kolejnych kwartatach. Demokraci zapowiadaja, ze teraz skupig sie na
kolejnych dziataniach stymulujacych w postaci wydatkéw na infrastrukture.

Dzi$ konczy sie marcowe posiedzenie EBC. W ostatnich dwdch tygodniach przedstawiciele
banku, w tym sama prezes Legarde, probowali werbalnie wptyna¢ na rynek aby zatrzymac
lub spowolni¢ impuls wzrostowy rentownosci obligacji. EBC zaprezentuje nowe prognozy
inflacji (zapewne zrewidowane w gére) oraz PKB (raczej bez duzych zmian). To czy bankowi
uda sie przekonac inwestoréw, ze jest gotowy o jest w stanie powtrzymac wzrost rentownosci,
moze wyznaczy¢ kierunek trendu na rynku dtugu na najblizsze dni lub tygodnie.

W IV kw. popyt na prace w polskiej gospodarce wcigz wygladat na przygaszony. Rdznica
miedzy nowoutworzonymi i zlikwidowanymi miejscami pracy wyniosta 37,6 tys. wobec 64
tys. w lll kw., co jest najstabszym wynikiem - pomijajac zatamanie w Il kw. 2020 r. - od
spowolnienia w 2013 roku. W ujeciu r/r ta miara spadta o 29,2% podczas gdy kwartat
wczesniej byto to -7,4%. Tworzenie miejsc pracy przebiegato wolniej niz w Il kw. (-20% r/r
wobec -16,4% poprzednio), z kolei likwidacja miejsc pracy przebiegata nieco szybciej
(-12,1% r/r wobec -24% w Il kw.). W IV kw. spadt udziat wskazan na pandemie jako na
przyczyne likwidacji etatéw - wynidst ok. 12% wobec ok. 26% w 1l kw.

EURUSD wahat sie wczoraj w 0,5%-przedziale wokoét wtorkowego zamkniecia na ok. 1,19.
Dane inflacyjne z USA ostabily przejsciowo dolara do euro, ale perspektywa dzisiejszego
posiedzenia EBC ograniczata potencjat do kontynuacji ruchu EURUSD w gére. Kurs waha sie
blisko waznego wsparcia 1,184 i wynik posiedzenia EBC moze przesadzi¢ o tym, w jakim
kierunku bedzie w najblizszym czasie podazat EURUSD.

EURPLN zniwelowat wczoraj okoto potowe wtorkowego spadku i po otwarciu w poblizu
4,56 ustanowit sesyjne maksimum na niemal 4,58. USDPLN wahat sie wokét 3,84. Od
poczatku lutego EURPLN jest bardzo wrazliwy na zmiany EURUSD i reakcja tego drugiego
na dzisiejsze sygnaty z EBC moze miec istotne przetozenie na notowania ztotego do euro.

W przypadku innych walut CEE rubel pozostat stabilny do dolara mimo wyraZnego odbicia
ceny ropy naftowej. Od potowy lutego USDRUB porusza sie w przedziale ok. 73-75. Kursy
EURCZK i EURHUF wzrosty o ok. 0,15% do odpowiednio 26,23 i 367 pozostajac w poblizu
lokalnych szczytéw. Czeska inflacja zaskoczyta spadajac nieoczekiwanie w lutym do 2,1%
r/r, najnizej od grudnia 2018. Ostatnie odczyty inflacji w regionie nie dajg jednoznacznych
sygnatow - wegierski CPI dos¢ wyraZznie wzrdst, czeski lekko spadt. W najblizszy poniedziatek
poznamy odczyt krajowej inflacji - sadzimy, Ze inflacja obnizyta sie do 2,6% z 2,7%.

Na polskim rynku stopy procentowej notowania przebiegaty podobnie jak w
poprzednich dwdéch dniach tygodnia, w spokojnej atmosferze wyczekiwania na dzisiejsza
decyzje EBC. Stabilnie zachowuije sie tez nachylenie krajowych krzywych. 10-letni spread do
Bunda obnizyt sie do 187 pb, a do Treasuries do ponizej 2 pb. BGK wyemitowat wczoraj
Srednio- oraz dlugoterminowe obligacje za 6,2 mid zt (z tego 671 min na aukdji
dodatkowej). Byta to pierwsza w tym roku aukcja BGK na potrzeby funduszu zwalczania
skutkéw pandemii. Do tej pory BGK wyemitowat obligacje o nominalnej wartosci niemal 107
mld zt. Plan na ten rok to maksymalnie 33,2 mid zt.

11 marca 2021

Inflacja w USA (% r/r)

e CPI

AN
/

2,0 |

5 ™
Vi
0:5 /

2018 2019 2020

bazowy CPI

3,0

Zrédo Refinitiv Datastream, Santander

Tworzenie | likwidacja miejsc pracy, % r/r

Zlikwidowane

-------- Zlikwidowane (bez Covid)
50 -
Nowo utworzone

30

Zrédo: GUS, Santa

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik &Sqntander

11 marca 2021

Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45742 CZKPLN 0.1742 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.8357 HUFPLN* 12451 465 1
EURUSD 1.1930 RUBPLN 0.0521 450 W
CHFPLN 4.1209 NOKPLN 0.4552
GBPPLN 53417 DKKPLN 0.6149 4.35 4
USDCNY 6.4981 SEKPLN 0.4525
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 10/03/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45611 45787 45698 45730 45718 3.90 1
USDPLN  3.8312  3.8545  3.8488 3.8430 3.842 375 |
EURUSD  1.1867 1.1924 1.1874 1.1897 -
3.60 T T T T T T T T T T SR
Rynek stopy procentowej 10/03/2021 E £ B B £ 2 8 BB B :Zr‘ E 2 2
Obligacje na rynku miedzybankowym e & = d s 0 = s 5 & - 0w
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.10 -3 Rentownosci obligacji skarbowych
Bg%;g (5L) 0.89 -1 1.90 ol —5 L
(10L) 1.55 -3 170 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 150 1
Termin PL us EZ 1.30
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 110 -
(pb) (pb) (pb) 090 |
1L 0.25 2 0.20 0 -0.53 0 ’
2L 0.44 1 0.25 0 -0.49 -1 0.70 7
3L 0.68 2 0.41 3 -0.44 -1 050 -
4L 0.93 1 0.64 -3 -0.39 -1 030 |
5L 1.15 2 0.86 -2 -0.32 -1
8L 155 0 133 3 012 -1 010 S M
10L 1.74 -1 1.51 -3 0.01 -2 -0.10 E g § § f g'_z 2 2 2 & % E E
2 3z ° g 2 e & 05 T 8 F 8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 040 -
W 010 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
W 0.16 0 035 1
™ 0.19 0 030 -
3M 0.21 0
oM 0.25 0 0.25 r\m
1Y 0.25 0 N
0.20
. . 0.15 4
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 0.10
%
(pb)
1x4 021 0 0.05 -
o 024 i 000 ¥ % = 2 2 2z 5 5 =
§ < < = = 5 g 7] 7] = =
912 030 3 Eﬁsgmesg’gﬁg:a
3x9 0.28 1
6x12 0.33 1
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)
Po\skg 50 0 186 -2 250 |
Francja 8 0 25 1
Wegry 59 0 315 0
Hiszpania 32 -1 67 0
Wiochy 44 -1 99 -1
Portugalia 21 0 56 -1
Irlandia 10 0 36 0
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E E ~§ § f o_.f g’ % % ‘E‘ ‘E‘ E E
2§ *° o e 5 & 5 S
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REALIZACJA OSTATNIA

WARTOSC*

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0

14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 725 - 745
PIATEK (12 marca)

08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,5 - 0,6

09:00 CcZ Produkcja przemystowa | % 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

Zrédo: 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 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander, pl, www,santander,p!
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