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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rentownosci nizej w reakcji na nizszg inflacje

Gietdy lekko w gére po danych z Chin i USA
Mocniejszy dolar, stabsze waluty regionu
Rentownosci obligacji oraz IRS nizej

Dzi$ w Polsce inflacja bazowa oraz bilans ptatniczy

W poniedziatek gietdy niezniacznie rosty po lepszych od prognoz danych z Chin (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna). Dolar lekko zyskat, a rentownosci na rynkach bazowych
pozostaty stabilne (UST 1,61%, Bund -0,32%). Rynki uspokoity sie w oczekiwaniu na istotne
posiedzienie FOMC (jutro). Waluty rynkéw wschodzacych tez w przewazajacej wiekszosci
byty relatywnie stabilne. Hurtowe ceny w Niemczech wzrosty o 2,3% r/r - najwyzej od
2018 r. - na skutek wzrostu cen metali oraz rud zelaza. W USA marcowy indeks Empire w
przemysle pobit oczekiwania przy solidnym odczycie na poziomie 17,4 pkt. Ceny metali
szlachetnych nie ulegly zmianie, natomiast taniata ropa naftowa (ok -1,4%) na skutek
mocniejszego dolara.

Inflacja CPI spadta w lutym do 2,4% r/r (konsensus i nasza prognoza: 2,6%) z 2,6% w
styczniu po rewizji koszyka. Zmiany w koszyku byty znaczne i zgodne z naszymi szacunkami,
cho¢ ich efekt na CPI byt ujemny i odwrotny niz sie spodziewalismy. Jakkolwiek CPI byto
ponizej oczekiwar, to inflacja bazowa byta prawdopodobnie wyZzsza niz szacowalismy:
3,9% r/r w styczniu i 3,6% r/r w lutym (wobec 3,7% r/r w grudniu). Spodziewamy sie
wzrostu inflacji CPI w kolejnych miesigcach i bardzo prawdopodobne jest rychte przebicie
3,0% r/r i nawet 3,5% r/r. W drugiej potowie roku inflacja naszym zdaniem ponownie sie
obnizy i srednio w 2021 r. wyniesie ok. 3,0% r/r. Jednocze$nie, inflacja bazowa bedzie sie
naszym zdaniem obniza¢ i Srednio w roku wyniesie ok. 2,5% r/r. Takie zmiany cen
pozwolg RPP czu¢ sie komfortowo ze stabilnymi stopami. Wiecej napisalismy wczoraj w
Komentarzu ekonomicznym.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze zmierza ubiegac sie o reelekcje (jego kadencja
konczy sie w czerwcu 2022 r.). Pytany o stopy procentowe w Polsce odpart, ze szanse na
zmiany ,sa obecnie bliskie zera”. Dodat jednak, ze w razie wystapienia ryzyka pojawienia
sie nadmiernej deflacji badZ inflacji, NBP zareaguje. Prezes zapowiedziat zakupienie ok 100
ton ztota na przestrzeni kilku lat. Cztonek RPP Eryk ton powiedziat, ze w scenariuszu, w
ktérym pandemia nie ustepuje, nie wykluczytby ztozenia wniosku o obnizke stép. Dodat,
ze ,warto by¢ w polityce pienieznej elastycznym i pomystowym”. Eryk ton jest zwolennikiem
rozpoczecia zakupow obligacji korporacyjnych przez NBP i poszerzenia dopuszczalnego
pasma wahan inflacji wokét celu z obecnych +/- 1 pkt. proc. do +/- 2 pkt. proc.

EURUSD obnizyt sie w poniedziatek 0 0,3% do 1,1915 doktadnie do poziomu pigtkowego
minimum sesyjnego. W oczekiwaniu na jutrzejsze posiedzenie FOMC dolar moze wedtug
nas zyskiwa¢, a EURUSD dotrze¢ w okolice 1,1850.

EURPLN wzrést o 0,2% do 4,591 po tym jak wczesniej w ciggu dnia odczyt inflacji byt
nizszy od oczekiwan. Negatywne czynniki na horyzoncie (wyrok ws. kredytéw walutowych,
mozliwe zwiekszenie QE przez NBP) sprawia, ze spodziewamy sie ostabiania ztotego w
najblizszym czasie w kierunku 4,65 za euro.

W przypadku pozostatych walut CEE, EURCZK wahat sie wokét 26,2 trzecia sesje z rzedu,
a bardzo niski i gorszy od oczekiwar odczyt sprzedazy detalicznej nie ostabit korony. EURHUF
wzrést 0 0,2% do 367,5 i wkrétce moze przekroczy¢ 368,0 (zesztotygodniowe maksimum)
i dalej wzrasta¢. USDRUB jako jedyny w regionie spadat - w poniedziatek o 0,4%. Fakt ten
w obliczu taniejgcej ropy oraz umacniajacego sie dolara wskazuje wg. nas, ze rubel moze
sie umacniac a najblizszych dniach i zachowywac sie relatywnie najlepiej w regionie CEEMEA.
Na polskim rynku stopy procentowej krzywa IRS przesunefa sie w dét o ok 1-4 pb a
zamkniecia dla tenordéw 2, 5 i 10L wyniosty odpowiednio 0,47%, 1,16%, 1,71%. Rentownosci
obligadji 2L nie uleglty zmianie (0,06%) a te o tenorach 5 i 10L obnizyty sie o0 ok 3 pb do
0,87% oraz 1,51%. Spread do Bunda wynidst 184 pb.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na koniec lutego 2021 stan srodkéw walutowych na
rachunkach budzetowych wynidst 15,2 mld EUR wzgledem 10,7 mld EUR w styczniu -
przyrost o 4,5 mld EUR. W miedzyczasie wyptacono 471 min EUR odsetek i kapitatu z
tytutu obstugi zadtuzenia zagranicznego.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45887 CZKPLN 0.1750 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.8520 HUFPLN* 12355 485 1
EURUSD 11917 RUBPLN 0.0528 450 NW
CHFPLN 4.1507 NOKPLN 0.4538
GBPPLN 53233 DKKPLN 0.6170 4.35 4
USDCNY 6.5015 SEKPLN 0.4511
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 3/15/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45769 45914 45807 45879 4.5836 3.90 1
USDPLN 38362  3.8551 38384  3.8489 3.8429 375 4
EURUSD  1.1909 1.1940 1.1931 1.1922 -
3.60 T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 3/15/2021 E £ B B 2 2 § B E‘ E 2 2 8
Obligacje na rynku miedzybankowym e Qe x T Y *® ¥ 2 < o
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.06 -3 Rentownosci obligacji skarbowych
Bg%;g (50) 0.89 -4 1.90 ol —5 L
(10L) 1.51 -5 170 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 150 1
Termin PL us EZ 1.30
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 110 -
(pb) (pb) (pb) 090 |
1L 0.24 -1 0.20 0 -0.54 0 ’
2L 0.47 2 0.25 0 -0.50 -1 0.70 7
3L 0.70 -4 0.44 0 -0.46 -2 050 -
4L 0.95 -4 0.67 -2 -0.40 -1 030 |
5L 1.17 -3 0.90 -2 -0.34 -2
8L 755 2 140 2 013 3 010 M
0L 1.72 -5 1.60 -3 0.01 -2 -0.10 E g § § f f g g z z E % g
e @ 2 x - O ® 8 2 s
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 0.09 -1 040 -
W 010 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2w 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 ™
0.20
. . 0.15 4
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 0.10
%
(pb)
1x4 022 0 0.05 -
5 2 L h v s 2 2 s 5 5 5
- - < s = = = 5 % = = <
9x12 029 3 E&%;gexo‘é’s%e«eﬁ
3x9 0.25 -1
6x12 0.33 3
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 0 185 -1 250 |
Francja 7 0 25 0
Wegry 59 0 310 4
Hiszpania 31 0 64 1
Wiochy 43 1 94 1
Portugalia 20 0 52 2
Irlandia 10 0 35 1
Niemcy 7 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 § .g f f g’ % % %‘ E E E
e g 2 TN g v 2 SN

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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WTOREK (16 marca)

11:00 DE Indeks ZEW Il pkt 731 - 71,2
13:30 us Sprzedaz detaliczna I % 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 Il % r/r 3,6 33 38
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 53 4,8
11:00 EZ HICP I % r/r 09 - 09
13:30 uUs Rozpoczete budowy domdw I tys. 1540 - 1580
19:00 S 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 Il % r/r 1.4 1.2 0,7
13:30 us Indeks Philly Fed 1l pkt - - 231
13:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 712
PIATEK (19 marca)
PL Przeglad ratingu przez Fitch

10:00 PL Sprzedaz detaliczna ] % 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 wyfgcznie 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce 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 ktdrgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakde z ktérgkolwiek spotkq
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
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W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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