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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Coraz wiekszy dotek na gietdach USA

Przyspieszone spadki indekséw gietdowych w USA

Umocnienie USD i wyrazny spadek rentownosci UST pod koniec dnia

EURPLN wciaz testuje 4,52, zyskaty obligacje rzagdowe

Dzisiaj w Polsce zatrudnienie, ptace, PPI, produkcja przemystowa i budowlana

W czwartek wiekszo$¢ sesji uptyneta spokojnie: europejskie rynki akcji byty na lekkim plusie.
Jednak pod koniec dnia i po zamknigciu w Europie doszto do gwattownego spadku cen akcji w
USA, rzedu 1,4% w skali dnia. Rentowno$¢ 10L UST jest dzi$ rano na 1,78% (dwa dni wczesniej
podchodzita pod 1,90%). Bund powrdcit w obszar ponizej zera. Te ruchy nie odbity sie zbytnio
na rynku walutowym: EURUSD byt stabilny przy 1,1350 (aczkolwiek w ciggu dnia znalazt sie
blisko 1,1300). Drugi dzier z rzedu drozato zloto a 2-dniowa zmiana ceny to juz +1,9%
(zamkniecie ok $1850 za uncje). Stabilna w ciggu dnia cena ropy przez noc spadta o dolara.
Dane z USA wskazaly na wzrost podan o bezrobocie do 286 tys. z 230 tys. tydzien wczesniej,
lepszy odczyt przemystowego indeksu Philly Fed 23,2 vs 15,4 poprzednio i powyzej oczekiwan
19,0. Sprzedaz domdéw spadta do 6,18 min po tym jak miesigc wczesniej sprzedano 6,46 min
domoéw (spadek o 4,6% m/m). Spadek zwigzany jest m.in. z malg podazg domoéw ale tez
rosngcymi cenami nieruchomosci.

Minutes z grudniowego posiedzenia EBC wskazaly, iz wewnatrz banku nie byto zbyt wielkiej
obawy odnosnie wzrastajacej inflacji pomimo tego, ze rewizja prognoz inflacji w gére byta
jedna z wiekszych w historii a problem inflacji stawat sie coraz bardziej szeroki, dotyka wielu
sektoréw. Przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych beda brane pod uwage kwestie
stabilnosci finansowej (wplywu potencjalnych decyzji EBC na rynki finansowe). O ile gotebi
cztonkowie, w tym prezes Lagarde, wcigz twierdza, ze zadnych podwyzek stép w 2022 r. nie
bedzie, to naszym zdaniem bilans ryzyk przesuwa sie w gére.

W styczniu polskie gtéwne indeksy nastrojéw konsumenckich spadly. Indeks nastrojéw
biezgcych na poziomie -29,2p jest teraz najnizszy od maja 2020 r. a indeks oczekiwan na
poziomie -23,6p jest najnizszy od roku. Najwigksze spadki odnotowano w indeksie przysztej
sytuacji finansowe] gospodarstw domowych, najprawdopodobniej na skutek powszechnie
obserwowanej wysokiej inflacji. Jeszcze mniej wiary konsumenci mieli w to, ze w nastepnych 12
miesigcach uda im sie co$ zaoszczedzi¢. Indeks apetytu na duze zakupy poprawit sie w
styczniu, ale byt gorszy niz prawie w kazdym miesigcu 2021 roku z wyjgtkiem grudnia. Miara
obaw o bezrobocie pogorszyta sie (najnizszy odczyt od maja 2020 r.). Péki co pogarszajace sie
nastroje konsumentéw nie wptynety na realne dany sprzedazy detalicznej - listopadowy odczyt
byt sporym pozytywnym zaskoczeniem, a grudniowy zostanie opublikowany 24 stycznia.
Oczekiwany wzrost to 9,0% r/r.

Cezary Kochalski z RPP uznat, ze ,wiele wskazuje, ze kwestia podwyzki stép w lutym stanie na
posiedzeniu” i jeéli Rada nadal bedzie uznawa¢, ze Omikron nie zagraza perspektywom
gospodarczym to uzasadniona bytaby jego zdaniem podwyzka o 50pb (ktérej sie
spodziewamy).

EURUSD w trakcie europejskiej sesji nie oddalat sie za bardzo od 1,1350, jednak wieczorem
szybko zszedtw poblize 1,1300 za sprawa umocnienia dolara. Dzi$ rano jest przy 1,1330.

EURPLN w czwartek pracowicie testowat poziom 4,52 jednak wynik testu nie jest wcigz
rozstrzygniety. Sita ztotego moze nie jest szokujgca na tle innych walut regionu, ktére od
poczatku roku umocnity sie do dolara wigcej, niemniej w kontekscie ryzyk nieotrzymania
funduszy z UE oraz konfliktu zbrojnego na terenie Ukrainy wydaje sie, ze premia za ryzyko jest
zbyt niska. Dzisiejsze dane makroekonomiczne z Polski powinny by¢ pozytywne, oczekujemy
lepszego niz rynek odczytu produkcji przemystowej o ok 1,8pp, co - gdyby sie ziscito - mogtoby
pomoéc EURPLN przejsciowo dotkna¢ bardzo silnego wsparcia na poziomie 4,50.

Pozostate waluty regionu: EURHUF nieco w ciggu dnia podrost a wieczorne wydarzenia
przesunely go dalej w gére, ponad 357. EURCZK tez prawie nie ulegt zmianie (24,27) jednak w
trakcie handlu w Europie mozna byto zauwazy¢ presje na umacnianie korony. Przy stabilnym
dolarze i ropie naftowej, USDRUB wzrdst 0,4% do 76,60, ale dzi$ rano jest juz ponizej zakresu
wahan z czwartku. Dopiero przetamanie poziomu 77,0 otwieratoby droge do dalszych
znacznych wzrostéw. Premia za ryzyko (ceny opcji walutowych) dalej powoli pnie sie ku gorze.

Na rynku stopy procentowej w Polsce obie krzywe obligacyjna i IRS obnizyly sie rzedu 3-6pb
wzdtuz krzywej, co mogto mie¢ przyczyne w nieco nizszej rentownosci Bunda, ktéra ponownie
stata sie lekko ujemna. O ile na krétkim koricu krzywych oczekujemy stabilnosci, o tyle diugi koniec
krzywej jaki nam sie jako zalezny od sytuacji na rynkach bazowych, gdzie rentownosci powinny
raczej powoli dalej pig¢ sie ku goérze. Ministerstwo Finanséw podato, ze zadtuzenie Skarbu
Panstwa na koniec 2021 r. wyniosto 1138 mld zt (ok. 44% PKB, +3,7% r/r). Na to zlozyt sie diug
krajowy 872,7 mld zt (76,7% zadtuzenia) oraz w walutach obcych 265,3 mld zt (23,3%).
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45257 CZKPLN 0.1858 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9932 HUFPLN* 12590 465 1
EURUSD 1.1330 RUBPLN 0.0521 450 |
CHFPLN 4.3651 NOKPLN 0.4524
GBPPLN 54252 DKKPLN 0.6079 4.35 4
USDCNY 6.3401 SEKPLN 0.4339
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 20.01.2022 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45012 45259 45207 45176 4.5201 3.90 1
USDPLN 39695 39936  3.9816 3.9848 3.9833 275 |
EURUSD  1.1327 1.1368 1.1348 1.1334 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 20.01.2022 £ ¢ 8§ 8 £ & %8 8 £ 2 & 5 § %
Obligacje na rynku miedzybankowym ST E s ¥R YO8 o~ 3 T2
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 292 -6 Rentownosci obligacji skarbowych
géggg (5L) 3.86 -7 4.40 ol —5 L
(10L) 3.95 -12 400
3.60 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 320 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 1
(pb) (pb) (pb) 240 -
1L 3.68 3 0.73 0 -0.47 -1 200 -
2L 3.83 -4 1.20 -2 -0.23 0 160 -
3L 3.83 -5 1.47 -1 -0.06 0
aL 381 6 1.60 3 0.05 0 120 1
50 3.80 7 167 4 0.12 0 080 1
8L 3.76 -7 1.80 -5 0.30 -1 0.40 -
10L 3.78 -7 1.85 -4 0.40 -1 0.00 : . . . . . . . . . . . T
2 2 @ @ N N N N o o 3z 3 = >
g & ¢ 2 = = 2 8 5 5 5 5 F
Stawki WIBOR « = e T 8 ¥ 8 R =
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.97 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 2.16 3 5.00 -
W 508 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
450 -
2W 2.30 0
™ 244 1 4.00 1
3M 2.83 2 3.50 A
oM 322 1 300 -
1Y 347 1
250
2.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 150
Termin % Zmiana
x4 3.16 0 0.50 -
3x6 3.73 -4 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3.98 -5 2 2 g 2 N R L £ =2 2 =2 2
ox12 398 6 8$:g§§§§m&’3§$e
3x9 4.03 -4
6x12 415 -5
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 500
CDS 5Y USD Spread 10L* 450 | —P —C —Fs T
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 400
Po\ské 43 0 397 -1 350 -
Francja 9 0 39 0
Wegry 52 0 491 -5 300
Hiszpania 33 0 70 0 250 -
Wiochy 49 0 140 -3
Portugalia 22 0 62 -1 200 -
Irlvandla 10 -1 49 9 150 |
Niemcy 7 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 \-'—‘—‘*ﬁ_—_‘f—‘_,__‘,l\fﬂ—"“'—‘\""’““\f——‘—
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g '373: E i 5 g 5_ g E é Ea ;-7 :;; g

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (14 stycznia)
09:00 HU Inflacja XII % r/r 7.2 7.2 7.4
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 8.6 8.5 8.6 7.8
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.1 -1.9 0.2
15:15 us Produkcja przemystowa SA XII % m/m 0.2 -0.1 0.7
16:00 S Indeks Michigan | pkt 70.0 68.8 70.6

PONIEDZIALEK (17 stycznia)

14:00 PL Inflacja bazowa Xil % r/r 5.2 5.3 5.3 4.7
WTOREK (18 stycznia)
11:00 DE ZEW | pkt -8.8 -10.2 -7.4
SRODA (19 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP XII % m/m 0.3 0.3 0.3
14:30 S Rozpoczete budowy domow Xl % m/m -1.7 1.4 11.8
CZWARTEK (20 stycznia)
11:00 EZ HICP XII % r/r 5.0 5.0 49
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 286 230
14:30 us Indeks Philly Fed | 20.0 23.2 154
16:00 S Sprzedaz domoéw XII % m/m -0.5 -4.6 1.9
PIATEK (21 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 0.7 0.7 - 0.7
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 13.1 14.9 - 15.2
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 9.8 9.8 - 12.7
10:00 PL PPI Xl % r/r 13.5 13.0 - 13.2
10:00 PL Ptace Xl % r/r 9.1 9.1 - 9.8

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 transakdji 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 mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktrqkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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