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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rynek czeka na FOMC

Indeksy gietdowe nieznacznie wyzej

Dolar dalej zyskuje

Stabilne IRS oraz polskie obligacje

Dzi$ w Polsce dane z rynku pracy, wieczorem decyzja FOMC

We wtorek indeksy gtéwnych gietd europejskich wzrosty o ok 0,5-1,0%. Dolar wcigz sie
umacniat i wyglada na to, ze przynajmniej do dzisiejszego posiedzenia FOMC ten trend
bedzie kontynuowany. Rentownos¢ Bunda obnizyta sie o 1 pb do -0,34%, a UST utrzymata
sie bez zmian na 1,60%. Cena barytki ropy Brent spadfa o ok 1,2% do 68 USD, a ceny metali
nie ulegly wiekszym zmianom. Wskaznik ZEW (oczekiwania) w strefie euro wzrést o 4,4 pkt
do 74,0 pkt, a w Niemczech o 2,6 pkt do 76,6 pkt. We Francji ostateczny odczyt inflacji byt
odrobine wyzszy niz pierwotny szacunek. W USA opublikowane we wtorek dane byly gorsze
od oczekiwan i dotyczyty zaréwno sprzedazy detalicznej jaki produkgji przemystowe;.

Cztonek RPP tukasz Hardt powiedziat, ze polskiej polityce pienieznej brakuje narzedzi
niestandardowych, np. dtuzszych operacji repo przeprowadzanych po stawkach nizszych
od stopy referencyjnej. Ich wprowadzenie jest jednak wedtug niego utrudnione przez juz
zbyt niski poziom giéwnej stopy NBP. Zdaniem Hardlta, takie narzedzie pozwolitoby skutecznie
przeciwdziata¢ wzrostowi rentownosci obligacji dtugoterminowych. Cztonek RPP uwaza, ze
inflacja przebije 3,5%, a jesli nie bedzie miat miejsca kolejny lockdown to moze wzrosng¢
nawet powyzej 4%, w obu przypadkach powyzej $ciezki z marcowej projekcji.

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 3,9% r/r w styczniu i 3,7% w
lutym (z powrotem na poziomie z grudnia), utrzymujac sie do$¢ wysoko i sugerujac, ze
presja cenowa nie chce znikna¢ pomimo pandemicznego zaburzenia popytu. Zgodnie z
nasza prognoza inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizy sie do ok.
2% r/r (@ moze lekko ponizej) w Il pétroczu, w opdznionej reakcji na stabos¢ popytu
konsumenckiego (szczegodlnie, ze nowa fala Covid-19 niesie ze sobga ryzyko przedtuzenia
restrykcji na Il kwartat br.), ale tez za sprawg efektéw bazy. Z punktu widzenia polityki
pienieznej naszym zdaniem dane nic nie zmieniajg. Nadal oczekujemy utrzymania stép
procentowych NBP bez zmian przynajmniej do potowy 2022 r. (korica kadencji prezesa
NBP). Saldo obrotéw biezgcych wyniosto 3,3 mld euro w styczniu, blisko naszej prognozy
3,1 mld euro i wobec konsensusu 2,4 mld euro. Skfadowe okazaty sie by¢ jednak raczej
rozczarowaniem, obroty handlowe spadty w ujeciu rocznym. 12-miesieczna suma salda
obrotéw biezacych wyniosta 3,6% PKB i pobita rekord. Naszym zdaniem ta liczba jeszcze
moze sie nieco zwiekszy¢ w najblizszych miesigcach. Wiecej o danych napisali$my wczoraj
w Komentarzu ekonomicznym.

Wedtug Dziennika Gazety Prawnej, orzeczenie Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego w
sprawie kredytéw walutowych moze nie zapa$¢ 25 marca. Odtozenie w czasie wyroku
mogtoby oznaczac przedtuzenie okresu niepewnosci na rynku. Od poczatku marca, ztoty
zaczat sie wyrézniac lekko negatywnie na tle innych walut z rynkéw wschodzacych, stracit
nieco wiecej niz $rednia dla tej grupy.

EURUSD otworzyt sie we wtorek w okolicy 1,193, po czym w drugiej czesci dnia spadt do
1,189 (-0,3%). Wczoraj dzienne wahania kursu byty nieco wieksze niz w poniedziatek, co
moze oddawac duzg niepewnos¢ odnosnie wyniku dzisiejszego posiedzenia FOMC. Wg
nas kurs moze spada¢ w najblizszych dniach do 1,185.

EURPLN zblizyt sie wczoraj do 4,60 po drugim z rzedu dniu wzrostéw. Dzisiaj kurs znowu
prébuje przebic ten poziom i podtrzymujemy nasz poglad, ze krétkoterminowe perspektywy
dla ztotego nie s3 zby pozytywne. Oczekujemy przebicia 4,60 w najblizszym czasie.

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF byt stabilny w pierwszej potowie sesji, ale
w drugiej czesci dnia foritn zaczat traci¢. EURCZK po kilku dniach stabilizacji spadt do
26,1 (-0,3%). Korona zyskata pomimo gorszego od oczekiwan styczniowego odczytu
rachunku obrotéw biezacych. USDRUB spadt o 04% do 72,7 i to mimo gorszego od
oczekiwan odczytu lutowej produkcji przemystowej. Wcigz uwazamy, ze rubel bedzie sie
zachowywat lepiej od pozostatych waluty regionu.

Na polskim rynku stopy procentowej zmiany IRS nie byly we wtorek zbyt istotne a 2, 5,
10L stawki zamknely sie odpowiednio po 0,47%, 1,16% oraz 1,70%. Rentownos$¢ obligacji
2L pozostawata wcigz po 0,06%, 5L stabilnie po 0,87% a 10L po 1,51%. Spread do Bunda
wzrésto 1 pb do 185 pb.
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Miary inflacji bazowej, % r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45972 CZKPLN 0.1757 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.8667 HUFPLN* 12500 485 1
EURUSD 1.1895 RUBPLN 0.0529 450 W
CHFPLN 41736 NOKPLN 0.4555
GBPPLN 5.3805 DKKPLN 0.6185 4.35 4
USDCNY 6.5015 SEKPLN 0.4539
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 3/16/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45847 45978 45854 45958 4.5949 3.90 1
USDPLN  3.8416  3.8668  3.8429 3.8639 3.8519 375 |
EURUSD  1.1881 1.1951 1.1933 1.1891 -
3.60 T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 3/16/2021 £ &£ 8 B 2 2 g g E‘ E‘ 2 2 8
Obligacje na rynku miedzybankowym e 8 T & - & @2 8 & - o
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.09 3 Rentownosci obligacji skarbowych
gg%;g (5L) 0.88 0 1.90 ol —5 L
(10L) 1.52 1 170
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 150 1
Termin PL us EZ 1.30
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 110 -
(pb) (pb) (pb) 090 |
1L 0.23 0 0.20 0 -0.54 0 ’
2L 0.46 0 0.25 0 -0.50 0 0.70 7
3L 0.70 1 0.44 0 -0.46 0 050 -
4L 0.95 1 0.68 1 -0.41 0 030 |
5L 1.16 -1 0.90 1 -0.34 0
8L 153 2 141 1 2013 0 010 N M
0L 1.70 -1 1.61 1 0.01 0 -0.10 E g § § % f g g z z E E g
e 8 ¥ g - N @ g “ R = o
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 1 040 -
W 010 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
W 0.16 0 035 1
™ 0.19 0 030 -
3M 0.21 0
oM 0.25 0 0.25 r\m
1Y 0.25 0 ™
0.20 1
. . 0.15 4
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 0.10
%
(pb)
1x4 021 0 0.05 -
5 023 ] S % v s 2 s 5 5 5
- - < < = = = 5 % = = <
9x12 0.29 0 55,;‘?5:&3538”25
3x9 0.25 0
6x12 0.28 -5
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300
(pb) (pb)
Po\skg 50 0 186 1 250 |
Francja 7 0 25 0
Wegry 59 0 313 3
Hiszpania 31 0 66 2
Wiochy 43 0 96 2
Portugalia 21 0 54 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 § .Q é’ f g’ % % %‘ E E g
e 8 ¥ g - & @ g “ g = o

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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REALIZACJA OSTATNIA

WARTOSC*

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 wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktdre 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

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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