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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Glapinski chce wyzszych stép niz zaktada rynek

Indeksy gietfdowe nadal znacznie spadaja

Rentownos$¢ 10L UST i Bunda nizej, dolar stabilny

EURPLN ruszyt w gére, stowa prezesa NBP o podwyzkach mogg go na chwile wstrzymac
Krajowe obligacje mocniejsze, stawki IRS stabilne

Dzi$ w Polsce sprzedaz detaliczna, w Niemczech i strefie euro wstepne PMI za styczen

W pigtek gietdy Swiecity na czerwono (Europa spadek o ok. 2%, USA o ponad 1%) a rentowno$¢
10L UST nieco sie obnizyta (o ok. 3pb do 1,77%), podobnie jak Bunda (o 5pb do -0,07%). Dolar
byt z grubsza stabilny (EURUSD 1,1350), ztoto wahato sie wokét 1840% za uncje, a cena baryiki
ropy Brent przy 87,7%. Grudniowe dane o sprzedazy detalicznej w Wielkiej Brytanii dos¢
mocno rozczarowaly, co daje Bankowi Anglii argument do zrobienia w lutym pauzy i
niepodnoszenia stép procentowych. Christine Lagarde z EBC powiedziata, ze bank musi by¢
otwarty na zmiany w perspektywie inflacji - za 2 miesigce ukaza sie nowe projekcje inflacyjne,
ktére sie beda rézni¢ od obecnych. Dodata, ze jesli zostang spetnione odpowiednie warunki,
EBC nie zawaha sie dziata¢. Inny przedstawiciel ECB Olli Rehn zaktada, ze czynniki napedzajace
inflacje ustapig w 2022 r., ale w tym i przysztym roku pozostanie ona na 2% (cel EBC). Haruhiko
Kuroda z Banku Japonii powiedzial, ze w odréznieniu od innych bankéw centralnych, Bo)
bedzie kontynuowat ekstremalnie luznga polityke pieniezna. Dodat, ze Japonia nie ma problemu
szybko przyspieszajacej inflacji, za to polityka pieniezna catkiem dobrze sie spisata wspierajac
gospodarke. Dzi$ poznamy wstepne odczyty wskaznikéw PMI za styczert - opublikowane juz
dane dla Australii i Japonii pokazaty powazne wywotane pandemia pogorszenie nastrojow w
sektorze ustug i wcigz catkiem dobrg kondycje przemystu.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat w komentarzu dla agencji Bloomberg w pigtek
wieczorem juz po zamknieciu lokalnego rynku, ze stopy procentowe powinny zostac
podniesione wyzej niz to teraz zaktada rynek a cykl podwyzek powinien by¢ wydtuzony. W jego
uznaniu przyczyna do silniejszego zaciesnienia polityki pienieznej sa opublikowane w pigtek
mocne dane z polskiej gospodarki - szczegdlnie produkcja przemystowa i pface. Wczesniej, po
styczniowej decyzji RPP, Glapinski uznat, ze gtéwna stopa powinna wzrosna¢ do co najmniej 3%
(obecnie 2,25%), by¢ moze do 4% jesli poprawig sie perspektywy makroekonomiczne.

Zestaw grudniowych wskaznikéw zawiera mieszanke danych lepszych i gorszych od
oczekiwan, ale naszym zdaniem wskazujgcych na wysoka aktywnos$¢ gospodarczg. Bardzo
dobrze wygladaty dane z przemystu i rynku nieruchomosci, w gére zaskoczyty dane o ptacach.
Stabsze natomiast byty dane o produkcji budowlanej, zatrudnieniu i wskaznikach koniunktury.
Inflacja PPI dalej pieta sie w gore i zblizyta sie do 15% r/r.

Nie znamy jeszcze waznych danych o sprzedazy detalicznej w grudniu, ale na razie dane o
produkcji wskazuja, ze wzrost PKB byt bardzo mocny w IV kw. i nie zaskoczy nas odczyt w
okolicy 7% r/r. Wiecej w komentarzu ekonomicznym.

EURUSD w piatek nieco odbit z dotka 1,1300 na przetomie czwartku i piatku, zamknat tydzien
po 1,1350, ok 0,6% nizej niz w poprzedni pigtek i tylko 0,2% ponizej poziomu z konca 2021 r.
Przez weekend kurs cofnat sie w dét do Srodka pigtkowego przedziatu wahan.

EURPLN w pigtek wzrést do 4,53 i naszym zdaniem przystapi w najblizszych dniach do korekty
trendu spadkowego, ktéry ma miejsce whasciwie nieprzerwanie od Wigilii (start przy poziomie
4,63). W nadchodzacym tygodniu oczekujemy wzrostu kursu do 4,57 (200-dniowa $rednia
ruchoma) m.in. ma skutek negatywnego nastroju rynkowego oraz potencjalnie bardziej
jastrzebiego przestania FOMC (w $rode),. Pigtkowa wypowied? Adama Glapinskiego moze
jednak wywota¢ przejsciowe umocnienie PLN.

Pozostate waluty regionu: EURHUF wzrést o 0,6% do 358,6 dzieki temu ruchowi przebit 200-
dniowg $rednig ruchoma co otwiera przed nim mozliwos¢ dalszych wzrostéw w kierunku
361,0. Oczekujemy, ze we wtorek MNB (Bank Wegier) podniesie gtéwng stope do 2,70% z
2,40% a dwa dni pdZniej tygodniowg stope depozytowa do 4,30% z 4,00%. EURCZK wzrést o
0,6% do 24,38. Kurs USDRUB oscylowat w ciggu dnia w okolicy 76,60 by w pigtek wieczorem
gwattownie dotrzec powyzej 77.

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywa obligacyjna obnizyfa sie o 5-6pb (10L 3,85%)
natomiast krzywa IRS nie ulegla zmianie (10L 3,77%). Uwazamy, ze w krétkim terminie
rentownosci obligacji moga podazac za spadajacymi (ze wzgledu na tryb risk-off na globalnych
rynkach) rentownosciami obligacji na rynkach bazowych, niemniej ostatnie dane (m.in. o ptacach i
PPI) wskazuja, ze problem inflacji jest daleki od rozwigzania i tym samym oczekujemy wzrostu 10L
do powyzej 4,0%.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45233 CZKPLN 0.1851 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9944 HUFPLN* 12651 465 1
EURUSD 11322 RUBPLN 0.0518 450 |
CHFPLN 4.3698 NOKPLN 0.4479
GBPPLN 5.4078 DKKPLN 0.6075 4.35 4
USDCNY 6.3313 SEKPLN 0.4337 420 |
*za 100HUF -
Poprzednia sesja na rynku FX 21.01.2022 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45167 45492 45280 45383 45303 3.90 -
USDPLN 39849 40102  3.9972 4.0002 3.9953 375 |
EURUSD  1.1321 1.1359 11324 1.1345 -
3.60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 21.01.2022 £ 4 8 § £ £ B B £ 2 § 8§ F 3
Obligacje na rynku miedzybankowym N Y R - e g e g T8 @ g v 2
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 2.96 4 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 3.78 -7 440 -
DS0432 (10L) 385 9 400 - —2 —5 —1
360 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 320 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 1
(pb) (pb) (pb) 240 1
1L 3.70 2 0.72 -2 -0.47 0 2.00 -
2L 3.82 -1 1.18 -2 -0.24 -1 160 -
3L 3.81 -2 143 -4 -0.07 -1
4L 378 3 1.56 -4 003 2 1207
51 377 2 1.64 3 0.10 2 080
8L 3.75 -2 1.76 -4 0.27 -2 0.40
10L 3.75 -3 1.81 -4 0.38 -3 0.00 T T T T T T T T T T T T T
= 3 38 ¢ ¥ ¥ YR ZLZ2EEFF
Stawki WIBOR N Y 2 - e g o x5 TN g ¥ 2
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.94 -3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 2.16 0 5.00 -
W 508 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
450 -
2W 230 0
™ 247 3 400 1
3M 2.85 2 350
6M 3.23 1 3.00 -
1Y 348 1
250
2.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 150
Termin % Zmiana
(pb) 1.00
x4 3.13 -3 0.50 -
3x6 3.74 1 0.00 ‘ ‘ ‘
6x9 3.99 1 2 2 o N N N 1% » s = =
912 398 0 §$§f§§§§§§§’ﬁ’$§
-~ N ~ o~ ~N
3x9 3.99 -4
6x12 4.12 -3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 500
CDS 5Y USD Spread 10L* 450 | —PR —C —Fs T
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 400 -
Po\skg 43 0 391 -6 350 |
Francja 9 0 39 0
Wegry 52 0 482 -8 300
Hiszpania 33 0 71 1 250 -
Wiochy 49 0 142 2
Portugalia 22 0 63 1 200 -
Irl.and|a 10 0 49 0 150 -
Niemcy 7 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 \J—‘—T—‘“‘_—_T—‘_—_‘J\—""—"—"‘—‘""“"\‘“——"
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia = % % g g ‘E § ~§ 2 2 g) g’ % %‘
N - x — © g ) S S I © N w0 =2
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CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (21 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 0.7 0.7 0.5 0.7
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 13.1 14.9 16.7 15.2
10:00 PL Produkcja budowlana Xil % r/r 9.8 9.8 3.1 12.7
10:00 PL PPI X1l % r/r 13.5 13.0 14.2 13.6
10:00 PL Ptace Xl % r/r 9.1 9.1 11.2 9.8
PONIEDZIALEK (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt - - 57.4
09:30 DE PMI ustugi | pkt - - 48.7
10:00 EZ PMI przemyst | pkt - - 58.0
10:00 EZ PMI ustugi | pkt - - 53.1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 9.6 8.9 - 121
WTOREK (25 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt - - 94.7
14:00 HU Decyzja banku centralnego 25/01 % 2.7 - 2.4
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 112.0 - 115.8
SRODA (26 stycznia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5.4 5.4 - 5.4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 9.3 10.1 - 10.1
16:00 us Sprzedaz nowych domadw Xl % m/m 3.8 - 12.4
20:00 us Decyzja FOMC 26/01/2022 0.25 - 0.25
CZWARTEK (27 stycznia)
DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m - 0.8
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m -0.3 - 2.6
14:30 usS PKB IV kw. % k/k 6.0 - 2.3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 268
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw XII % m/m - 2.2
PIATEK (28 stycznia)
10:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r - 2.5
11:00 EZ ESI | pkt - - 1153
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m -0.4 - 0.6
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0.5 - 0.4
14:30 us Indeks cen PCE SA XlI % m/m 0.4 - 0.6
16:00 us Indeks Michigan | pkt 68.8 - 68.8

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 rekomendacji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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
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 towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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