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Codziennik
Rynkowy zwrot

Rynki akcji w odwrocie po stabszych danych z USA

Rentownosci na rynkach bazowych nizej, umocnienie dolara

IRS bez zmian. traci ztoty oraz obligacje.

Dzi$ PMI w strefie euro i Niemczech; w Czechach decyzja o stopach procentowych

We wtorek rynki akcji tracity po kolejnych gorszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku o o 3
nieruchomosci. W poniedziatek zobaczyliémy, ze sprzedaz doméw odnotowata znaczne spadki w Wyniki firm zatrudniajacych 50+ os6b, %r/r

lutym, we wtorek, ze sprzedaz nowych domoéw réwniez spadfa i to az o 18,2%, ponizej wiekszosci 15 - - 55
prognoz. Na wynik ten dziafaty m.in. wysokie ceny nieruchomosci oraz mata podaz. Negatywne pietno

odcisneta tez pogoda. Spadek wystapit we wszystkich regionach USA. Wskutek tego dolar zyskat 0,4%

(indeks dolarowy wyniést 92,2), rentownos¢ UST spadta o 3pb do 1,65% (i kontynuowata ten ruch 10 -
przez noc) a Bunda réwniez o 3pb do -0,34%. Tracity surowce - barytka ropy Brent potaniata o 4,3%

do US$61,9. Tracifa tez wiekszo$¢ walut rynkéw wschodzgcych, szczegdlnie waluty naszego regionu. Z

wystgpienia szefa Fed i sekretarz skarbu USA w Kongresie dowiedzieliémy sie, ze rzad dostrzega 5
wysokie wyceny na niektérych rynkach i przyjmuje, ze kluczowe jest w tej sytuacji utrzymanie sektora
finansowego w dobrej kondycji, napiecia pomoze tez roztadowa¢ powrdt gospodarki na Sciezke

wzrostu dzieki szczepieniom. Oprécz tego Powell wyrazit opinie, ze wplyw na inflacje pakietéw 0 Y T T T T o o
fiskalnych w USA (tego przyjetego i szykowanego pakietu infrastrukturalnego) moze by¢ przejsciowy - »
w tym roku - i nie o szczegdlnie duzej skali. Fed nie zastanawia sie jeszcze nad zmniejszaniem skali B
stymulacji - o takich planach poinformuje gdy gospodarka zblizy sie do celéw banku. 5 = = 2
Na podstawie danych GUS o wynikach firm zatrudniajgcych 50+ oséb w 2020 r. mozna oceni¢, ze Koszty pracy
w samym IV kw. ub.r. przychody firm wzrosty o 8,1% r/r a koszty o 7,6% (w Ill kw. ub.r. byto to Koszty
odpowiednio -2,1% i -2,7%) co przetozyto sie na poprawe wyniku brutto o 21,8% r/r (cho¢ wynik -10 1
catoroczny okazat sie o 3,2% stabszy niz w 2019 r.). Poprawa aktywnosci spowodowata, ze koszty

materiatéw wzrosty o 7,8% r/r, po czterech kwartatach spadkéw. WyraZnie wzrést tez fundusz ptac, o Rentownosé. 4kw &r. ruchoma

10,7% r/r z -1,3%, a wkiad podatkéw do dynamiki kosztéw ogétem byt najwyzszy od czterech lat. -15 - % (pr.o8) ’ - 30
Przecietna marza w IV kw. 2020 r. byta 0 0,5 pkt. proc. wyzsza niz rok wczesniej a jej cztero-kwartalna Zrédio: GUS, Santander

$rednia ruchoma podniosta sie do 4,5% z 4,4%. Podtrzymujemy poglad, ze kondycja duzych firm jest
na tyle dobra, ze pozwoli na dynamiczne odbicie w inwestycjach, gdy pandemia bedzie ustepowac i
spadnie ryzyko kolejnych ograniczen w dziatalnosci.

W IV kw. naktady inwestycyjne firm zatrudniajgcych 50+ oséb spadty realnie o 7,5% r/r po -9% r/r w
11l kw. (naktady na budynki o 16,6% r/r wobec -11,4% r/r w Ill kw. naktady na zakupy o 0,3% r/r po
spadku o 7,7% r/r w Ill kw - odbicie tych ostatnich dotyczyto gtéwnie maszyn i urzadzen. Wprawdzie
do$¢ dobra sytuacja sektora firm pozwala optymistycznie patrze¢ na perspektywy inwestycji, ale
warto$¢ kosztorysowa nowych inwestycji w IV kw. 2020 byta 0 27% nizsza niz rok wczesniej.
Szczegétowe dane o zmianie zatrudnienia w lutym pokazaly, Ze silny wzrost w tym miesigcu (20 tys.
etatéw m/m) wynikat gtéwnie z pozytywnych tendencji w przetwoérstwie przemystowym (+7 tys.) i
handlu (+11 tys.). Handlowi prawdopodobnie pomogto otwarcie galerii handlowych, chociaz otwarcie
hoteli raczej w umiarkowanym stopniu przetozylo sie na wzrost zatrudnienia sektorze
zakwaterowania i gastronomii (+1 tys.). Wieksze zatrudnienie w znacznej mierze bytlo pochodna
zwiekszenia liczby pracujacych - tych przybyto 14 tys., w tym 7 tys. w przetworstwie przemystowym i 7
tys. w handlu. - a nie zwiekszania wymiaru czasu pracy.

EURUSD po otwarciu w okolicy 1,194 w ciggu dnia spadat i ostatecznie zamknat sie po 1,187, 0 0,6%
nizej. Dzi$ rano kurs mierzy sie z istotnym poziomem 1,1850 - jest to zaréwno marcowe minimum (z
9 marca) jak i obecnie poziom 200-dniowej $redniej ruchomej. Przetamanie tego poziomu otworzy
mozliwos¢ spadkéw do ok. 1,16, co wg. nas jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w
krotkim okresie.

EURPLN wzrastat we wtorek dos¢ znacznie i po poniedziatkowych spadkach (przejsciowo do 4,59) nie
ma juz $ladu. Kurs zamknat sie w okolicy 4,62 i tym samym 2-dniowa zmiana ceny wyniosta zero.
Pogarszajace sie nastroje na rynkach globalnych (taniejgce akcje, mocniejszy USD) nie wrézg dobrze
polskiej walucie w najblizszych dniach. Spodziewamy sie powolnego wzrostu kursu w kierunku 4,70.
W przypadku pozostatych walut CEE, EURCZK wzrést az o 0,5% do 26,2 co moze miec zwigzek z
rekordowg w skali globalnej iloscig zakazen i zgonéw z powodu Covid-19. EURHUF powrdcit do 366,0
gdzie rozpoczynat dzien, po chwilowym wzroscie w trakcie sesji. Wegierski bank centralny nie zmienit
stép procentowych. W nowych prognozach gospodarczych podniesiono prognoze inflacji na 2021 r.
do 3,8-3,9% (z 3,5-3,6% w grudniu), reszte pozostawiono bez zmian. Inflacja moze przejéciowo w Il kw.
przekroczy¢ 5% (wzgledem celu NBH na poziomie 3% +/- 1pp). NBH zakomunikowat, ze gotowy jest
uzywa¢ odpowiednich instrumentéw w celu uspokojenia waluty. Rynki oczekujg podniesienia
tygodniowej stopy depozytowe] z 0,75% do ok. 1,0% co moze w krétkim okresie spowalnia¢ ostabianie al.Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
forinta, jednak nie zmienia jego perspektyw $redniookresowych. email: ekonomia@santander.pl

Na polskim rynku stopy procentowej krzywa IRS nie ulegta wiekszym zmianom np. 10L po 1,68%, a www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
5L po 1,11%. Za to obligacje tracity np. rentowno$¢ 5L wzrosta o 4pb do 0,84% a 10L o 2pb do 1,50%, Piotr Bielski 22 534 18 87

a do przyczyn ruchu mozna zaliczy¢ pozycjonowanie sie niektorych inwestoréw przed nadchodzacag Marcin Luzinski 22 534 18 85

aukcjg sprzedazy obligacji Ministerstwa Finanséw (w czwartek), na ktérej zostanie zaoferowane 4-6 Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
mid zt obilgacji (OK0423, PS1026 DS1030, WZ1131, WZ1126). Przy spadajacych rentownosciach Grzegorz Ogonek 22 53419 23

Bunda oznaczato to poszerzenie spreadu do 183pb. Marcin Sulewski. CFA 22 534 18 84
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https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6227 CZKPLN 0.1760
USDPLN 3.9053 HUFPLN* 1.2492
EURUSD 1.1836 RUBPLN 0.0512
CHFPLN 41748 NOKPLN 0.4509
GBPPLN 53515 DKKPLN 0.6216
USDCNY 6.5237 SEKPLN 0.4534
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23.03.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5762 4.6195 4.5922 4.6129 4.6073
USDPLN  3.8430  3.8933  3.8529 3.8886 3.8746
EURUSD  1.1857 1.1931 1.1923 1.1863 -
Rynek stopy procentowej 23.03.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.08 0
DS0725 (5L) 0.82 -2
DS1030 (10L) 1.50 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.23 -1 0.21 1 -0.54 0
2L 042 -3 0.26 0 -0.51 -1
3L 0.65 -3 043 -2 -0.47 0
4L 0.90 -2 0.69 -3 -0.42 -1
5L 1.11 -1 0.92 -3 -0.35 -2
8L 1.51 0 1.43 -6 -0.13 -3
10L 1.69 0 1.62 -7 0.01 -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
1Y 0.25 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.21 -1
3x6 0.22 1
6x9 0.21 0
9x12 0.27 -3
3x9 0.26 2
6x12 0.29 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 185 5
Francja 8 2 25 0
Wegry 64 0 306 -2
Hiszpania 33 -2 64 -2
Wiochy 48 0 95 -2
Portugalia 23 1 52 -2
Irlandia 10 -1 35 0
Niemcy 8 0 - -

*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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS
W-WA

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

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 UsS 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 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 wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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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