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Codziennik

Ztoty stabszy mimo wyzszej wyceny podwyzek

Indeksy gietdowe na czerwono, préba wyrwania sie z trybu risk-off w USA

Mocniejszy dolar, stabsze waluty rynkéw wschodzacych

Zyskaty obligacje w Niemczech, wyraznie tracity polskie: wzrost oczekiwan na podwyzki
Dzisiaj w Niemczech indeks Ifo, na Wegrzech decyzja o stopach procentowych

W poniedziatek na globalnych rynkach miat miejsce typowy odwrét od ryzyka (risk-off): indeksy
gietfdowe dos¢ mocno spadaly (europejskie o ok. 2,5%, amerykanskie ok. 1,5%), drozato ztoto

za to tanialy metale przemystowe oraz surowce energetyczne (Brent -1% do 87$ za barytke), Sprzedaz detaliczna w cenach statych, dane

tracity réwniez waluty rynkéw wschodzgcych, w tym ztoty, a rentownosci na rynkach bazowych odsezonowane

obnizyty sie (10L UST -3pb do 1,73%, Bund -4pb do -0,10%). Obraz rynku zmienit sie czeSciowo 80 - %tir, (lewa 08) - 150
podczas s’elsji amerykanskiej: indeksy w USA zaczeiry odrabia¢ strate z pierwszej czesci dnia a . $redni poziom 2015 = 100
re[wtovynoscl 10L US.Tlodea dp 1,77%. Te.n odwrot nie objat Jlednak walut naszego regionu, T trend sprzed pandemil | L0
ktére jedynie ustabilizowaty sie pod koniec dnia na podwyzszonych poziomach. Do tego 0l "

dzisiejsza sesja azjatycka przyniosta znaczne spadki indeksow gietdowych. Wstepne styczniowe | L

wskazniki PMI w strefie euro, Niemczech i Francji, ale tez Wielkiej Brytanii byty zréznicowane. 504 A - 130
Jednoznacznie lepszy odczyt m/m miat miejsce jedynie w Niemczech - w gére poszedt zaréwno | @&

indeks dla przemystu jak i dla ustug (wzrosty do 60,5 pkt i 52,2 pkt o odpowiednio 3,5pp i 40 | 120
4,2pp), we Frandji i strefie euro rezultaty byty mieszane (przemyst w gore, ustugi w dot) a 30 I

Wielkiej Brytanii rozczarowania miaty miejsce w obu sektorach. Negatywne przestanie przynidst

tez PMI dla USA wskazujgc m.in. na duzo stabsza biezaca produkcje w przemysle, ostabienie 20 - r 110
popytu i nasilenie zaburzen w fancuchach dostaw i niedoborach sity roboczej.

Polska sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta o 8,0% r/r w grudniu. Konsensus 104 - 100
rynkowy dla tego odczytu wynosit 9,2% r/r a nasza prognoza 8,9% r/r. Przypominamy, ze 0 M‘/\\ N\ ‘ ‘
poprzedni odczyt sprzedazy byt zaskakujgco silny (12,1% r/r) wiec prawdopodobnie czes¢ N 9 % 9 9 \g/ < g9
sezonowych zakupdw normalnie wystepujgcych w grudniu zrealizowano tym razem w -10 ch» g % g % g % E gn
listopadzie (np. ze wzgledu na obawy przed wzrostami cen lub kiopoty z dostepnoscia 20 | g0

niektérych towaréw ze wzgledu na zakiécenia w taricuchach dostaw). Po odsezonowaniu, dane
wskazaty na znaczny spadek 3,4% m/m, z nawigzkg znoszace solidny odczyt +2,5% m/m
widziany w listopadzie. W rezultacie po odsezonowaniu wzrost r/r spadt do 8,0% z 11,6%, czyli
podobnego poziomu co w pazdzierniku. Odczyt grudniowy, cho¢ nizszy od oczekiwan, jest
jednak dos¢ silny biorgc pod uwage kontynuacje spadkéw nastrojéw konsumentéw, ktéra ma
miejsce na skutek wysokiej, obejmujgcej wiele klas produktéw inflacji. Sprzedaz detaliczna w
internecie byta wyzsza w grudniu o 3,2% m/m, po +35,3% m/m w listopadzie. Tempo wzrostu
inflacji CPl w Il pot. 2021 r. byto uderzajace i prawdopodobnie byto szokiem dla konsumentéw,
wierzymy, ze silna pozycja dochodowa gospodarstw domowych powinna zapobiec
spowolnieniu prywatnej konsumpcji na poczatku 2022 r. (zaréwno w IV kw. 2021 r. jak i | kw.
2022 r. widzimy wzrost konsumpcji prywatnej na poziomie 9-10% r/r).

Jako pierwszy po dos¢ jastrzebiej wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego z RPP
wypowiadat sie Eryk ton, w poniedziatek powiedziat m.in., Zze utrzymywanie stop
procentowych na umiarkowanym poziomie moze pozwoli¢ podtrzymac aktywnos¢
gospodarczg i chroni¢ miejsca pracy.

Zrédho: GUS, Santander

EURUSD w poniedziatek spadt o 0,5% do 1,1300 przebijajac niedawne lokalne minima. Cho¢
wieczorem kurs zdotat nieco odbi¢ to wg nas takie jego zachowanie stwarza potencjat do
spadkow w kierunku 1,1200.

EURPLN wzrést o 0,8% do 4,5630. Cho¢ wydawato sie, ze zaskakujgco jastrzebia wypowiedz
prezesa NBP Adama Glapinskiego z pigtkowego wieczoru wystarczy do tymczasowego
uodpornienia kursu na niesprzyjajace okolicznosci to od poczatku sesji rynek byt silnie pod
wptywem nastrojéw na rynkach globalnych. Na poziomie 4,57 znajduje sie 200-dniowa $rednia
ruchoma zatem kurs moze tu na chwile sie zatrzymac¢ w oczekiwaniu na srodowe posiedzenie
FOMC.

Pozostate waluty regionu ulegly znacznemu ostabieniu. EURHUF wzrést do 360,0, o 0,5%,
jeszcze w czasie handlu w Europie, by dzis rano by¢ juz powyzej 361. Wegierskie nastroje
konsumentéw i przedsiebiorcéw w styczniu ulegly dalszej poprawie. EURCZK réwniez zrést
zaréwno podczas lokalnej sesji (0 0,6% do 24,50) jak i przez noc (do 24,55). W Czechach
podobnie jak na Wegrzech nastroje przedsiebiorcéw oraz konsumentéw ulegly poprawie.
USDRUB mocno wzrést o 2,5% do 79,0. Ceny opcji walutowych kontynuowaty dynamiczne
wzrosty: 1-miesieczny poziom zmiennosci implikowanej to juz 21,0.

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Marcin Luzinski 510 027 662
Na rynku stopy procentowej w Polsce w reakcji na pigtkowe stowa prezesa NBP Adama Wojciech Mazurkiewicz 887 842 480

Glapinskiego w poniedziatek mocno i skokowo wzrosty rentownosci obligacji (12-24pb) oraz IRS Grzegorz Ogonek 609 224 857
(od 30pb na krétkim konicu do 10pb na diugim) a takze stawki FRA (w podobnej skali), obecnie
najwyzszy FRA to 6x9 przy poziomie 4,46%.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5687 CZKPLN 0.1856
USDPLN 4.0381 HUFPLN* 1.2539
EURUSD 1.1310 RUBPLN 0.0514
CHFPLN 4.4063 NOKPLN 0.4478
GBPPLN 5.4400 DKKPLN 0.6136
USDCNY 6.3283 SEKPLN 0.4346
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24.01.2022
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5207 4.5747 4.5244 4.5735 4.5358
USDPLN ~ 3.9899  4.0464  3.9962 4.0437 4.0049
EURUSD 1.1289  1.1336  1.1316 1.1309 -
Rynek stopy procentowej 24.01.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.12 15
DS0726 (5L) 398 20
DS0432 (10L) 397 12
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.01 31 0.70 -2 -0.47 0
2L 4.10 28 1.14 -4 -0.25 -1
3L 4.05 25 1.40 -3 -0.08 -1
4L 3.99 21 1.53 -2 0.02 -1
5L 3.95 18 1.60 -3 0.09 -2
8L 3.84 9 1.76 0 0.26 -2
10L 3.83 9 1.81 0 0.36 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.98 4
T/N 215 -1
SW 2.28 0
2W 2.30 0
™ 2.52 5
3M 2.89 4
oM 3.26 3
Y 3.50 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 3.42 29
3x6 4.17 43
6x9 4.38 39
9x12 4.34 36
3x9 4.46 47
6x12 4.55 43

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 43 0 407 16
Francja 9 0 41 2
Wegry 52 0 494 12
Hiszpania 33 0 74 3
Wiochy 52 1 145 3
Portugalia 22 0 66 3
Irlandia 10 0 50 1
Niemcy 7 0 - -

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

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream

4.80

4.65

4.50

3.90

3.75

3.60

440
4.00
3.60
3.20
2.80
240
2.00
1.60
1.20
0.80
0.40
0.00

5.00
4.50
4.00
3.50
3.00
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50
0.00

& Santander

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 57.0 60.5 57.4
09:30 DE PMI ustugi | pkt 48.0 52.2 48.7
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 57.5 59.0 58.0
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 52.0 51.2 53.1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xil % r/r 9.6 8.9 8.0 12.1
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 rekomendadji do zawarcia transakcji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikadji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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 informagji, 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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