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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Narastajgca stabos¢ ztotego

Rynki akgji traca

EURUSD coraz nizej, najwyzsze zamkniecie EURPLN od poczatku pandemii
Rentownosci na rynkach bazowych bez préb odbijania, krajowe w do6t

Dzisiaj w Niemczech indeks Ifo, w USA indeks nastrojéw konsumentéw Michigan

W czwartek Swiatowe indeksy gietdowe kierowaty sie w dét a najmocniej spadaty akcje spotek
energetycznych i przemystowych na skutek potencjalnych reperkusji zablokowanego Kanatu
Sueskiego. W typowym odruchu risk-off umacniat sie dolar, a rentownos¢ Bunda obnizyta sie o
ok. 2pb do -0,38%. Rentownos$¢ UST nie ulegla zmianie (1,61%) gdyz inwestorzy oczekiwali
nadchodzacej aukcji 7L obligacji. O stopach decydowat m.in. Bank Szwajcarii (bez zmian, -
0,75%). Nastroje konsumentéw w Niemczech ulegaty dalszej poprawie i pozytywnie zaskoczyty
rynki. W USA dane réwniez byly dos¢ dobre - znacznie mniejsza ilo$¢ podan o bezrobocie,
trzeci odczyt PKB za IV kw 2020 zrewidowano o +0,2pp, a przetwdérczy indeks oddziatu Fed z
Kansas City wzrést do wysokiego poziomu 26,0.

Premier Mateusz Morawiecki zapowiedziat dodatkowe restrykcje obowigzujgce od 27 marca
do 9 kwietnia: zamkniecie marketéw budowlanych i meblowych oraz salonéw pieknosci i
fryzjerskich, ostrzejsze limity oséb w kosciotach i sklepach, zamknigcie przedszkoli i ztobkdw,
zamkniecie obiektéw sportowych dla amatoréw. W kwestii spotkar rodzinnych podczas $wigt
wielkanocnych zamiast twardych ograniczen czy zakazéw wystosowano apel o pozostanie w
domu oraz o prace z domu. Oceniajagc po tym po jakim czasie rzad decydowat sie na
tagodzenie restrykcji przy poprzednich falach pandemii, wydaje nam sie wysoce
prawdopodobne, ze obostrzenia bedg musiaty by¢ przedtuzone po dwdch tygodniach. Rozwdj
pandemii w ostatnich tygodniach stwarza rosnace ryzyko dla wzrostu PKB w Il kw.

Po lutym budzet pokazat nadwyzke 0,9 mid zt wobec 3,3 mid deficytu rok wczesniej. W
samym lutym wynik pogorszyt sie o 5,8 mld zI, zgodnie ze $rednig z lat 2016-2020. Dochody
wzrosty w lutym o 1,7% r/r, w tym z CIT 0 7,6% r/r i z PIT 0 6,9% r/r. Dochody z VAT wzrosty o
ok. 1,5% r/r a z akcyzy spadly o ok. 7,7% r/r. Miesieczne dane o dochodach budzetowych
charakteryzuja sie do$¢ duza zmiennoscig, niemniej dobre wyniki CIT i PIT pokazuja, ze
dochody w gospodarce wygladajg niezle. Wydatki byty o 4,1% r/r nizsze niz przed rokiem, w
tym dotacja do FUS byfa o prawie 90% mniejsza niz w lutym 2020 r., co jest pochodng
przerzucenia dotacji do FUS na wczesniejszy rok. Spodziewamy sie, ze w tym roku deficyt
sektora finanséw publicznych wyniesie ok. 5,9% PKB.

EURUSD po przebiciu 200-dniowej $redniej ruchomej (1,185) w $rode, w czwartek
kontynuowat spadki o kolejne 0,2% do 1,178. Spadek EURUSD w catym marcu wynosi juz 2,5%.
Kurs prawdopodobnie bedzie teraz zmierzat do 1,160.

EURPLN w czwartek wzrést o kolejne 0,5% podchodzac miejscami pod 4,65, gdzie nie byt od
2009 r. Poziom zamkniecia kursu byt najwyzszy od poczatku pandemii. Od poczatku marca
kurs wzrdst juz o 2,75%. Jak pisalismy wczoraj, w najblizszej okolicy nie ma w gore istotnych
poziomow, ktére kurs mogtyby zatrzymac. Uwazamy, ze w pierwszym kroku EURPLN wzrosnie
do 4,70 w najblizszych dniach. USDPLN wzrést o 0,7% do 3,94 a od poczatku marca juz o 5,4%.
Kontynuacja spadku EURUSD oraz wzrostu EURPLN oznacza, ze kurs USDPLN moze wkrétce
dotrzec¢ do poziomu 4,00.

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF nieznacznie jeszcze obnizyt sie, spadek od
poczatku tygodnia wynidst 1,1% a w sam czwartek 0,2% do 364,4 i to pomimo tego, ze NBH nie
zdecydowat sie podnies¢ 1-tygodniowej stopy depozytowej (wcigz po 0,75%). Impet spadkowy
jest wg nas na wykonczeniu i wkrétce EURHUF powinien zacza¢ wzrasta¢ tak jak pozostate
kursy walut rynkéw wschodzacych. EURCZK nie ulegt zmianie (26,2). USDRUB réwniez nie ulegt
zmianie (76,5) jednak sesja byta dos¢ zmienna a dzienna amplituda wyniosta 1,3%.

Na polskim rynku stopy procentowej bardzo mocny przetarg Ministerstwa Finanséw, na
ktérym zaoferowano pierwotnie 4-6 mld zt obilgacji z serii OK0423, PS1026 DS1030, WZ1131,
WZ1126. Pierwotnie sprzedano obligacje o wartosci 6 mld zt, a potem w aukcji dodatkowej
kolejne 900 min zt, wiec w sumie 6,9 mld zt przy popycie 11,8 mld z. Po przetargu stopien
finansowania potrzeb pozyczkowych w 2021 r. wyniést wg Ministerstwa Finanséw 58%. Po
przetargu rentonwnosci polskich 10-latek spadty do 1,48% z 1,52%. Spread do Bunda wynidst
186pb. Mocniej spadaty IRS i tym samym ASW stat sie mniej ujemny.
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Poziomy zamkniecia EURPLN - kurs najwyzej
od poczatku 2020 r.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 46315 CZKPLN 0.1768
USDPLN 3.9333 HUFPLN* 1.2615
EURUSD 11776 RUBPLN 0.0520
CHFPLN 4.1800 NOKPLN 0.4566
GBPPLN 54035 DKKPLN 0.6226
USDCNY 6.5438 SEKPLN 0.4545
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25.03.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6247 4.6475 4.6254 4.6363 4.6358
USDPLN 39133 39466 39136 3.9415 3.9253
EURUSD  1.1761 1.1821 1.1819 1.1762 -
Rynek stopy procentowej 25.03.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.10 -1
DS0725 (5L) 0.88 0
DS1030 (10L) 1.48 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.21 -2 0.21 0 -0.54 0
2L 0.37 -4 0.26 -1 -0.51 0
3L 0.61 -4 043 0 -0.48 0
4L 0.84 -7 0.68 1 -0.43 -1
5L 1.05 -7 0.93 3 -0.36 0
8L 1.44 -8 1.43 0 -0.15 -1
10L 1.61 -8 1.65 3 -0.01 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.11 0
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 0.20 -1
3x6 0.20 -1
6x9 0.22 0
9x12 0.24 -3
3x9 0.24 -3
6x12 0.26 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 50 0 186 -1
Francja 8 0 25 0
Wegry 64 0 307 1
Hiszpania 34 0 65 2
Wiochy 47 3 97 2
Portugalia 24 0 54 2
Irlandia 10 0 36 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 : PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES )

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

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 ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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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