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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Produkcja rozczarowata, wyskok PPI

Bank Anglii i Bank Japonii bez agresywnych dziatan przeciw wzrostowi rentownosci
EURUSD nizej, EURPLN wyzej

Rentownosci w kraju i na rynkach bazowych w goére

Dzi$ w Polsce sprzedaz detaliczna, produkcja budowlana, przeglad ratingu przez Fitch

W dzien po posiedzeniu FOMC gtéwne indeksy gietdowe w Europie nieznacznie wzrastaty, w
USA optymizm byt jednak mniejszy a indeks S&P obnizyt sie o 04% juz w czasie sesji
europejskiej a zamknat sie ze stratg ok. 1,5%. Spadki dominowaty tez podczas sesji azjatyckiej.
Dolar odrobit niemal catg 0,6-procentowg strate ze $rody. Rentownosci na rynkach bazowych
kontynuowaty trend wzrostowy - UST +8pb do 1,73% a Bund +3pb do -0,26%, ale pod koniec
dnia ruch byt juz korygowany. Na rynkach surowcéw drozaty metale przemystowe natomiast
taniata ropa naftowa (Brent o 4% do 65,2 USD za barytke). Bank Anglii nie zmienit stép
procentowych ani nie dostosowat tempa zakupdw obligacji - nie ma zamiaru podnosi¢ stép
procentowych tak dlugo az osiggnie w trwaty sposéb cel inflacyjny na poziomie 2%. Bank Turcji
podnidst stopy procentowe do 19% z 17% poprzednio i wzgledem oczekiwan na ruch do 18%,
gdyz w jego ocenie drozejgca ropa oraz zmienny kurs liry zwiekszyly ryzyka inflacyjne. Na
skutek tej decyzji USDTRY spadt o 2,8%. Bank Japonii nie zmienit stép ani celu dla rentownosci
10L obligacji, ale zwiekszyt dopuszczalne pasmo wahan tej ostatniej, dajac rynkowi sygnat, zeby
oswajat sie z wiekszg zmiennoscia. W USA mieszane dane makroekonomiczne - z jednej strony
najwyzszy od niemal 50 lat odczyt indeksu Philadephia Fed (lepsze zamdwienia, bardzo wysoki
wskaznik cen), z drugiej strony liczba nowych bezrobotnych wzrosta do 770 tys (oczekiwano
700 tys.).

Cztonek RPP Eryk ton uwaza, ze prawdopodobienstwo obnizenia stép procentowych w Polsce
zmniejszyto sie, nie mozna go jednak kompletnie wykluczy¢, gdyby realizowat sie pesymistyczny
scenariusz gospodarczy. Z kolei prawdopodobienstwo wzrostu stép jest pomijalnie mate.
Zwrécit uwage na fakt, iz warto przeciwdziata¢ ,znacznemu i trwatemu” wzrostowi rentownosci
obligacji ze wzgledu na istotnie wyzsze koszty obstugi dtugu publicznego. Wg. niego NBP
mogtby przy pomocy zwiekszonego programu QE spowolni¢ tempo wzrostu lub wrecz obnizy¢
rentownosci obligacji. Eugeniusz Gatnar uwaza, ze stopy procentowe pozostang nisko
(gtéwna stopa rzedu 0,1-0,5%) przez diugi czas a inflacja jest na razie wtérnym problemem.
Rzeczniczka PiS Anita Czerwinska poinformowata, ze prezentacja Nowego tadu nie
odbedzie sie w najblizszg sobote 20 marca, lecz zostanie przetozona a nowa data zostanie
podany w pdzniejszym terminie. Jako przyczyne zmiany daty podano czynniki epidemiczne.

W lutym produkcja przemystowa wzrosta o 2,7% r/r wobec oczekiwar rynkowych 4.5% r/r in
naszej prognozy 4,7%. Prawdopodobnie ostabity jg zakidcenia w dostawach. W ujeciu
odsezonowanym wzrost pozostat solidny (4,5% r/r). Inflacja PPl podskoczyta w lutym do 2,0%
r/r z 1,0% r/r w styczniu i byta wyraZnie powyzej konsensusu (1,4% r/r). Dalsze wzrosty PPI
mogg przetozy¢ sie na presje na inflacje konsumencka. Wiecej w komentarzu ekonomicznym.
EURUSD po posiedzeniu FOMC w $rode wzrést pod 1,20 jednak w czwartek sytuacja sie
odwrdcifa i kurs przez wiekszos¢ dnia spadat (zamkniecie po 1,193 lub 0,5% nizej).

EURPLN rozpoczat czwartek od pozioméw lekko ponizej 4,60, jednak w ciggu dnia kurs
wzrastat i przekroczyt maksimum z poprzedniego dnia ustanawiajgc nowe po 4,629. Pod
koniec dnia kurs jednak obnizyt sie do poziomu wspomnianego maksimum z Srody (4,618).

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF podobnie jak EURPLN rozpoczat czwartek
nisko (odrobine powyzej 366,0) jednak juz popotudniem testowat istotny poziom oporu (368,0)
i wg nas bedzie w najblizszych dniach wzrastat. EURCZK réwniez oddat catos¢ zyskow - 2-
dniowa zmiana wynosi zero (26,15). USDRUB po mocnej wyprzedazy w srode na skutek
mozliwych sankcji USA w czwartek na chwile sie ustabilizowat jednak w drugiej cze$ci dnia kurs
ponownie wzrastat (zamkniecie po 74,0).

Na polskim rynku stopy procentowej krzywa IRS wzrosta za rynkami bazowymi o okoto 2-
4pb (2L do 0,48%, 5L do 1,22%, 10L do 1,79%). Rentownosci obligacji réwniez nieznacznie
wzrosty 5L do 0,88% (+3pb), 10L do 1,53% (+3pb). Spread do Bunda wynidst 179pb. 10L ASW
obnizyt sie do -0,26% najnizszego poziomu od wielu lat. Uwazamy, ze ze wzgledu na
zwiekszony ostatnio program NBP QE, a takze w kontekscie wzrastajgcych rentownosci na
rynkach bazowych naturalng konsekwencjg bedzie jeszcze bardziej ujemny ASW w najblizszych
miesigcach.
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Miary inflacji, %r/r
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Ceny budownictwa
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 46167 CZKPLN 0.1764 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 38711 HUFPLN* 12413 485 1
EURUSD 1.1924 RUBPLN 0.0522 450 MW
CHFPLN 41785 NOKPLN 0.4559
GBPPLN 53917 DKKPLN 0.6207 4.35 4
USDCNY 6.5056 SEKPLN 0.4550
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 18.03.2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45926 46282 45953 46204 4.6224 3.90 1
USDPLN  3.8311 3.8849  3.8409 3.8759 3.8705 375 |
EURUSD  1.1907 1.1988 1.1964 1.1919 -
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Rynek stopy procentowej 18.03.2021 £ 8§ 8 B £ 2 5 g E‘ E‘ 2 2 8
Obligacje na rynku miedzybankowym e N e g T S = R N - w
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.08 1 Rentownosci obligacji skarbowych
Bg%;g (5L) 0.90 3 1.90 ol —5 L
(10L) 1.53 3 170 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 150 1
Termin PL us EZ 1.30
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 110 -
(pb) (pb) (pb) 090 |
1L 0.24 0 0.20 0 -0.54 0 ’
2L 0.48 1 027 3 -0.49 1 0.70
3L 0.73 2 0.44 3 -0.45 1 050 -
4L 1.00 4 0.69 4 -0.39 0 030 1
5L 1.22 4 0.94 4 -0.32 1
8L 161 5 149 7 2009 1 010 A~ M
- N N N N w {72} =3 =3 > = = =
10L 1.79 5 1.69 5 0.06 2 0_105 c% g g ; E ‘g g g g s ; E
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 040 -
W 010 7 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2w 0.16 0 035 1
™ 0.19 0 030 -
3M 0.21 0 ::j Q
oM 0.25 0 0.25
1Y 0.25 0 N\
0.20
. . 0.15 A
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana 0.10
%
(pb)
1x4 021 0 0.05 -
oo 034 & 00 "W % N 2 2 = = = = 5 5
- - < < T = = g 5 b 7] = = x
12 030 K §ﬁ§§2a3§£gme§
3x9 0.29 0
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 0 180 0 250 |
Francja 6 0 25 -1
Wegry 59 0 311 0
Hiszpania 31 -1 65 -3
Wiochy 43 -2 95 -4
Portugalia 20 -1 53 -2
Irlandia 10 0 35 0
Niemcy 7 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E § § ‘§ f % % % % %‘ E E g
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Zrédio: Refinitiv, Datastream
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PIATEK (19 marca)
PL Przeglad ratingu przez Fitch
10:00 PL Sprzedaz detaliczna ] % r/r -2,7 -4,3 -6,0
10:00 PL Produkcja budowlana ] % r/r -9,5 -9,3 -10,0

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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci 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 wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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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