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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wznowienie wzrostu rentownosci obligacji

Wzrost rentownosci psuje nastroje na rynkach
Mocniejszy dolar cigzy walutom z rynkéw wschodzacych
Rentownosci w kraju w gére za Bundem i Treasuries
Dzi$ polska lutowa inflacja CPI

Ostatnia w minionym tygodniu sesja przyniosta korekte pozytywnych tendendji na gietdach,
w notowaniach walut z rynkdw wschodzacych czy na rynku dtugu. Wiasnie wznowienie ruchu
w gdre rentownosdi obligacji USA mogto przyczynic sie do spadkéw na europejskich gietdach i
umocnienia dolara. Pigtkowe dane z Europy byty dos¢ dobre - w Czechach oraz w strefie
euro odczyty styczniowych produkcji przemystowych zaskoczyly wyraZznie na plus. Po
potudniu wyraZnie wyzszy od prognoz byt wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan
mierzacego nastroje amerykanskich konsumentéw, ktdry znalazt sie w marcu najwyzej od
roku. Jednoczesnie, mierzona w ramach tego badania oczekiwana inflacja w horyzoncie
roku nieco obnizyta sie w stosunku do lutego. Mimo umocnienia dolara w pigtek cena
ropy Brent pozostata niewiele ponizej 70 USD za barytke.

EURUSD zniwelowat w pigtek cato$¢ czwartkowego wzrostu i na koniec sesji byt tylko nieco
powyzej 1,19 wobec 1,198 na otwarciu. Wsparciem dla dolara byty rosngce rentownosci
amerykanskich obligadj.

EURPLN wzrést na poczatku sesji do prawie 4,60, ale w kolejnych godzinach spadat i na
koniec dnia oscylowat w poblizu 4,58. USDPLN przekroczyt na chwile 3,85, ale zakonczyt
handel blisko 3,84.

W przypadku pozostatych walut CEE, nie obserwowalismy spéjnego trendu. Najgorzej
radzit sobie forint, ktéry stracit ok. 0,5% do euro oddajgc niemal catos¢ czwartkowego
umocnienia a dzi$ rano przechodzac juz powyzej 367. USDRUB wzrést o zaledwie 0,1%
pozostajac blisko waznego wsparcia na 73,0. EURCZK pozostat stabilny w okolicy 26,17.

Na polskim rynku stopy procentowej pigtek stat pod znakiem wzrostu rentownosci i
IRS w wyniku ostabienia dtugu na rynkach bazowych. Stawki wzrosty o 5-10 pb, najwiece]
na dtugim koncu. Krajowe obligacje tracity mocniej niz Bund (spread 2 pb w gére), ale
mniej niz Treasuries (spread 3 pb w dob.

W tym tygodniu poznamy duzo danych z Polski: dzi§ CPI, jutro inflacja bazowa i bilans
ptatniczy, w $rode pface i zatrudnienie, w czwartek produkcja, w pigtek sprzedaz detaliczna.
Nasza prognoza dla dzisiejszej publikacji to lekki spadek CPI do 2,6% r/r w lutym z 2,7% w
styczniu. Niepewnos$¢ jest jednak spora w zwigzku z trudnym do oszacowania wptywem
przeliczenia wag. Za granicg kluczowe bedzie czwartkowe posiedzenie Fed. Dla rynku
istotne czy bank centralny bardziej przekonujgco niz do tej pory zasygnalizuje malejaca
tolerancje dla wzrostu rentownosci obligacji. Ztoty nie skorzystat za bardzo ze sprzyjajacych
czynnikéw: stabszego dolara, wzrostéw na gietdach, mocniejszych krajowych obligacji. Na
horyzoncie sg za to czynniki niezbyt wspierajgce: mozliwe zwiekszenie skali QE przez
NBP czy zblizajgcy sie termin orzeczenia SN w sprawie kredytéw frankowych. W sumie,
poziom 4,60 bedzie wg nas testowany (i zapewne przefamany) w najblizszych dwdch
tygodniach. Dla krajowych obligacji kluczowe wydaja sie trendy za granica. Jesli przekaz z
Fed bedzie wystarczajgco gotebi by ustabilizowa¢ rentownosci, u nas bedzie podobnie.
W $rode odbedzie sie jedyna (na razie) zaplanowana na ten miesigc aukcja odkupu
obligacji przez NBP i bedzie to okazja zeby przyjrze¢ sie, na ile zapowiedz NBP
modyfikacji programu QE przektada sie na konkretne dziatania.
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Inflacja CPI - nasza prognoza i przedziat
prognoz wg Parkietu
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45815 CZKPLN 0.1746
USDPLN 3.8423 HUFPLN* 1.2473
EURUSD 1.1924 RUBPLN 0.0524
CHFPLN 41257 NOKPLN 0.4543
GBPPLN 5.3428 DKKPLN 0.6156
USDCNY 6.5070 SEKPLN 0.4511
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12.03.2021
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5770 4.5961 4.5846 4.5791 4.5909
USDPLN  3.8300  3.8555  3.8329 3.8313 3.8521
EURUSD  1.1908  1.1963 1.1962 1.1951 -
Rynek stopy procentowej 12.03.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.10 -3
DS0725 (5L) 0.93 4
DS1030 (10L) 1.56 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin us EZ
% Zmiana 0 Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.25 0 0.20 1 -0.53 1
2L 0.48 4 0.25 1 -0.49 1
3L 0.73 8 0.44 3 -0.44 2
4L 0.98 9 0.69 4 -0.39 1
5L 1.20 9 0.92 6 -0.32 2
8L 1.57 6 1.42 9 -0.10 4
10L 1.76 8 1.63 10 0.03 4
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
Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 0
3x6 0.22 0
6x9 0.25 2
9x12 0.32 3
3x9 0.26 -3
6x12 0.30 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 186 2
Francja 7 0 24 1
Wegry 59 0 306 -1
Hiszpania 31 0 63 -1
Wiochy 42 0 94 -1
Portugalia 20 0 51 -1
Irlandia 10 0 34 -2
Niemcy 7 -1 - -

*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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 marca)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,6 - 0,6 0,6
09:00 Ccz Produkcja przemystowa | % r/r 0,6 - 09 2,5
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0.2 - 0,8 -0,1
16:00 us Wstepny Indeks Michigan 1l pkt 78,5 - 83,0 76,8
PONIEDZIALEK (15 marca)
09:00 cz Sprzedaz detaliczna | % r/r -4,9 - 3,7
10:00 PL CPI Il % r/r 2,5 2,6 2,7
WTOREK (16 marca)
11:00 DE Indeks ZEW Il pkt 731 - 71,2
13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m -04 - 53
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 2416 3144 430
14:00 PL Eksport | min € 3,7 1,9 14,8
14:00 PL Import | min € 1,2 -0,6 13,6
14:00 PL Inflacja bazowa ] % r/r 3,6 3.3 3,8
14:15 us Produkcja przemystowa I % m/m 0,5 - 0,9
SRODA (17 marca)
10:00 PL Zatrudnienie w przedsiebiorstwach ] % r/r -1,9 -1,8 -2,0
10:00 PL Ptace w przedsiebiorstwach ] % r/r 4,7 5,3 4,8
11:00 EZ HICP Il % r/r 09 - 0,9
13:30 us Rozpoczete budowy domdw Il tys. 1540 - 1580
19:00 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (18 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa ] % r/r 4,5 4,7 0,9
10:00 PL PPI 1 % r/r 1,4 1,2 0,7
13:30 us Indeks Philly Fed 1l pkt - - 23,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 712
PIATEK (19 marca)
PL Przeglad ratingu przez Fitch
10:00 PL Sprzedaz detaliczna Il % r/r -9,5 -9,3 -10,0
10:00 PL Produkcja budowlana ] % r/r -2,7 -4,3 -6,0

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 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc, 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,
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
wymieniong w tej publikacji, 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 Zarzgdzania 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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