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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
NBP ma utrzymywac grunt pod odbicie

Prezes NBP chce utrzymania niskich stép, matych wahan kursu i obligacji
Rynki akcji oraz rentownosci na rynkach bazowych stabilne

EURUSD wyzej, EBC zwieksza zakupy w ramach PEPP

Rentownosci i IRS nizej, EURPLN wrécit ponizej 4,60

Dzi$ w Polsce stopa bezrobocia, na Wegrzech decyzja ws. stép procentowych

W poniedziatek na gietdach panowata niewielka zmiennos¢, z przewagg wzrostéw w USA a spadkéw w
Azji. Dynamika eksportu oraz importu za pierwsze 20 dni marca w Korei Ptd. byta wcigz wysoka jednak
nizsza niz w lutym co by¢ moze sugeruje wytracanie impetu odbicia. EBC w ramach programu PEPP
kupit 21,2 mld € obligacji wzgledem 14 mid € tydzieri wczesniej. Tygodniowy przyrost o ok. 50% to
realizacja zapowiedzi ,znacznie wyzszego tempa zakupu” z marcowego posiedzenia EBC. Rentowno$¢
Bunda wzrosta o 2pb do -0,30%, a UST nie ulegta zmianie - 1,69%. W USA sprzedaz nowych doméw w
lutym byfa ponizej oczekiwan a styczniowa zostata zrewidowana dét. Gorszy odczyt wynikat gtéwnie ze
ztej pogody i moze zosta¢ odwrécony w najblizszych miesigcach (wyzsze dochody do dyspozycji).
Turecka lira mocno tracita po zwolnieniu prezesa banku centralnego.

W opublikowanym dzi$ artykule dla Dziennika Gazety Prawnej prezes NBP Adam Glapiriski wskazat,
ze celem polityki pienieznej jest teraz utrzymywanie warunkéw do trwatego odbicia gospodarczego
po recesji. Wigze sie z tym utrzymywanie stép na niezmienionym poziomie, ale tez brak przyzwolenia
ze strony NBP na to by ,ewentualne gwattowne zmiany kursu walutowego lub rentownosci obligacji
ograniczyly nasze perspektywy wzrostu”. Jednak oprécz tego jest tez wzmianka o kursie walutowym
jako amortyzatorze szokéw (co sugeruje wiekszg tolerancje na ostabienie niz na umocnienie ztotego).
Z artykutu przebija brak potrzeby reagowania na ukazany w projekcji NBP wzrost inflacji. Podobnie
wypowiedziat sie Eryk ton uznajac, ze wcigz warto prowadzi¢ ekspansywng polityke monetarng by
zapewni¢ dynamiczne odbicie po pandemii. Dodat przy tym, Zze nie mozna bac sie przejsciowego
uzycia ujemnych stép w razie potrzeby.

Gtéwny doradca premiera ds. pandemii Andrzej Horban zasugerowal, ze przy nasilaniu sie
zachorowarn od niedzieli mogg by¢ wprowadzone jeszcze ostrzejsze ograniczenia (,catkowity
lockdown”) a w rzadzie zaczely sie bardzo powazne rozmowy na ten temat. Jego zdaniem luzowanie
restrykcji moze zaczac sie pod koniec maja.

Podaz pienigdza M3 wzrosta 0 16,3% r/r w lutym po wzroscie o 16,8% r/r w styczniu. Wolniejszy
wzrost podazy pienigdza byt naszym zdaniem gtéwnie spowodowany mniejszg aktywnoscig emisyjna
PFR i BGK w lutym. W ujeciu r/r wolniej rosty i depozyty, i gotéwka w obrocie. Dynamika depozytéw
obnizyta sie do 13,0% r/r z 13,5% r/r w lutym, gtéwnie w segmencie depozytéw niemonetarnych
instytucji finansowych (-8,9% r/r wobec +1,9% r/r w styczniu). Rynek kredytowy wcigz byt w marazmie
- dynamika kredytéw dla firm pozostata na -6,6% r/r (po oczyszczeniu ze zmian kurséw walut), bez
zmian wobec stycznia, a kredytéw dla oséb prywatnych obnizyfa sie nieznacznie do 2,4% r/r z 2,5% r/r
(po oczyszczeniu ze zmian kurséw walut). Dynamika kredytéw mieszkaniowych w ztfotych obnizyta sie
do 9,7% r/r z 10,0% r/r. Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach aktywnos¢ rynku kredytowego
pozostanie staba, a pewne przebudzenie jest mozliwe w drugiej potowie roku przy wiekszym
prawdopodobienstwie znoszenia restrykgji.

W marcu koniunktura gospodarcza poprawita sie we wszystkich sektorach poza transportem, gdzie
pozostata przy najwyzszym poziomie od poczgtku pandemii. W ocenie biezacej sytuacji wsréd
sektoréw przewazaty spadki wobec lutego natomiast wskazniki przewidywan firm co do przysztosci
znéw sie wszedzie poprawity (czwarty miesigc z rzedu). W przemysle i budownictwie wskaZnik
biezacej sytuacji wypadt najgorzej od potowy ub.r. podczas gdy wskaznik oczekiwan znalazt sie
najwyzej od roku. Na poczatku marca firmy nie zglaszalty nasilenia probleméw kadrowych
(nieplanowane nieobecnodci, kwarantanny) w zwigzku z pandemig. W marcu 27,5% firm
przemystowych ocenito negatywne skutki pandemii jako powazne lub zagrazajace stabilnosci biznesu
- to najnizszy dotychczas odnotowany wynik - w listopadzie ub.r. byto to ponad 40% a w maju ub.r.
ok. 60%. Skoro poprawa wskaznikéw koniunktury opiera sie na nabieraniu przez firmy optymizmu co
do przysztej aktywnosci to obawiamy sie, ze ogfoszony ogélnokrajowy lockdown odbije sie wyraznie
na tych nastrojach ostabiajac nie tylko biezgce wyniki, ale tez oczekiwania.

EURUSD otworzyt tydzien po 1,188 czyli ponizej pigtkowego zamkniecia po 1,191. W godzinach
porannych dwukrotnie bez skutku prébowat przebic sie ponizej 1,187 po czym w drugiej potowie dnia
wzrést do 1,193 na zamkniecie.

EURPLN rozpoczat nowy tydzier powyzej 4,62 jednak w ciggu dnia do$¢ gwattownie spadt do 4,595, o
0,6%, do czego, oprécz ruchu EURUSD, mogly przyczyniac sie zlecenia eksporteréw.

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF spadt o 0,5% do 366,4 - indeksy nastrojow
konsumentéw i przedsiebiorcéw ulegly na Wegrzech nieznacznej poprawie. EURCZK stabilny po
26,07. Zauwazalnie wzrést USDRUB 0,7% do 75,0.

Na polskim rynku stopy procentowej jedynie umiarkowana aktywnos$¢ gtéwnie ze strony
inwesoréw lokalnych. Obligacje nizej w rentownosciach, np. 5L -4pb do 0,81%, 10L po przejsciowym
spadku o 6pb ostatecznie tylko 2pb ponizej otwarcia. IRS spadty mocniej o ok. 7pb 10L do 1,69%, a 5L
do 1,13%. Wg. Ministerstwa Finanséw na koniec lutego dtug krajowy wzrést o ok. 3% m/m (+32,6 mid
zt) do 1122,2 mld zt, w tym dtug krajowy 845,1 mid zt a dtug w walutach obcych to 277,1 mid zt.
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Przemyst, wskazniki koniunktury,
nieodsezonowane
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5932 CZKPLN 0.1757
USDPLN 3.8540 HUFPLN* 1.2429
EURUSD 1.1923 RUBPLN 0.0512
CHFPLN 4.1664 NOKPLN 04515
GBPPLN 5.3296 DKKPLN 0.6176
USDCNY 6.5096 SEKPLN 0.4509
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22.03.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5902 4.6244 4.6200 4.5922 4.6138
USDPLN  3.8463  3.8934  3.8854 3.8471 3.8768
EURUSD  1.1873 1.1939 1.1893 1.1939 -
Rynek stopy procentowej 22.03.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.09 -1
DS0725 (5L) 0.84 -3
DS1030 (10L) 1.48 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.24 -1 0.21 0 -0.54 0
2L 045 -2 0.26 0 -0.50 0
3L 0.67 -4 0.45 0 -0.47 -1
4L 0.91 -6 0.72 1 -0.40 -1
5L 1.12 -6 0.95 -2 -0.33 0
8L 1.51 -7 1.49 -2 -0.10 -1
10L 1.69 -8 1.69 -2 0.05 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 -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
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 -1
3x6 0.21 -2
6x9 0.21 -1
9x12 0.30 -2
3x9 0.24 0
6x12 0.31 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 179 -1
Francja 6 0 25 0
Wegry 64 5 308 -4
Hiszpania 35 3 65 1
Wiochy 48 4 96 0
Portugalia 23 2 54 1
Irlandia 11 1 35 0
Niemcy 8 1 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS
W-WA

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (23 marca)

10:00 PL Stopa bezrobocia ] % 6,5 6,6 - 6,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego 23.03.2021 % 0,6 - 0,6
15:00 US Sprzedaz nowych domow I % m/m -4,1 - 43
SRODA (24 marca)
09:30 DE PMI przemyst 1l pkt 60,7 - 60,7
09:30 DE PMI ustugi 1l pkt 464 - 45,7
10:00 EZ PMI przemyst 1l pkt 57,6 - 57,9
10:00 EZ PMI ustugi 1l pkt 45,7 - 45,7
13:30 uUs Zamowienia dobr trwatych I % m/m 1,0 - 34
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego 24.03.2021 0,25 - 0,25
CZWARTEK (25 marca)
13:30 us PKB IV kw. % k/k 41 - 41
13:30 US Liczba nowych bezrobotnych tys. - 770,0
PIATEK (26 marca)
10:00 DE Ifo 1l pkt 93,1 - 92,4
13:30 us Wydatki osobiste I % m/m -0,2 - 24
13:30 uUs Dochody osobiste I % m/m -7,0 - 10,0
13:30 us Indeks cen PCE SA I % m/m 03 - 0.3,
15:00 uUs Indeks Michigan 1l pkt 83,5 - 83,0

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. 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 istniejqce 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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