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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Cisza przed Fed

Indeksy gietdowe zatrzymaty sie w oczekiwaniu na Fed

Mocniejszy dolar, ztoty najstabszg walutg rynkéw wschodzacych
Rentownos$¢ UST nieco nizej, Bund stabilny

Dzisiaj posiedzenie FOMC, w Polsce stopa bezrobocia i podaz pienigdza

Zmienny dziert na rynkach akgji po poczatkowych spadkach w drugiej czesci wtorku gietdy w
Europie odbity i zamknely sie na zielono. Umocnit sie dolar, a rentownosci juz nie rosty (10L
UST -3pb do 1,74%, Bund b/z -0,09%), dynamicznie drozato ztoto (do $1850 za uncje). W
Niemczech opublikowano styczniowe indeksy Ifo: indeks nastrojéw w biznesie wzrést do 95,7
pkt z 94,7 pkt (1,2 pkt powyzej prognoz), subindeks oczekiwar wzrést do 95,2 pkt z 92,6 pkt -
przebit mediane prognoz o 2,2 pkt. Jedynie subindeks oceny sytuacji biezgcej ulegt obnizeniu
do 96,1 pkt z 96,9 pkt jak zaktadano. Gtéwny ekonomista EBC Philip Lane powiedziat, ze po
pandemii inflacja w strefie euro ustabilizuje sie w okolicy celu EBC 2%, co pozwoli na
rezygnacje z ultra-gotebiej polityki. W USA pogorszeniu ulegty nastroje konsumentéw (wskaznik
Conference Board) ze wzgledu na gorsze oczekiwania co do perspektyw gospodarki
amerykanskiej. Ceny nieruchomosci (indeks Case Shiller dla 20 najwigkszych miast w USA)
utrzymat wysoka dynamike %r/r a nawet nieco przebit oczekiwania: 18,3% r/r vs 18,0% r/r.

Cztonek RPP Eugeniusz Gatnar (ktérego kadencja wiasnie wygasta) powiedziat, ze stopy
procentowe muszg by¢ dalej podnoszone by unikna¢ powstania spirali ptacowo cenowej, widzi
stope nieco powyzej 3,0%, co moze spowolni¢ wzrost gospodarczy do ok. 4%. Wg niego
wprowadzone zmiany podatkowe oznaczajg wyzsze ryzyko wyzszej inflacji. tukasz Hardt (w
lutym jego ostatnie posiedzenie) powiedzial, ze wg niego, ale i wg analiz ekspertéw NBP
wrazliwos¢ inflacji na kurs walutowy w ostatnich latach wzrosta, jednak kluczowy wplyw na CPI
majg teraz czynniki krajowe. Ludwik Kotecki uznat, ze wysoka inflacja w Polsce jest emanacjg
narastajacych nieréwnowag gospodarczych (duzego odchylenia wzrostu w goére od wzrostu
potencjalnego, bardzo wysokiego wzrostu ptac), ale i proinflacyjnego dziatania polityki fiskalnej.
W zwigzku z tym pierwszym zadaniem nowej RPP musi by¢ ,okietznanie presji popytowej”. Wg
niego inflacja w styczniu moze przekroczy¢ 10% r/r a obecnie nie ma jeszcze w Polsce
wielkiego zaostrzenia polityki pienieznej. Z kolei Grazyna Ancyparowicz i Jerzy Zyzynhski we
wspodlnym artykule dla Rzeczpospolitej wypowiedzieli sie przeciw pochopnemu zaciesnianiu
polityki pienieznej i na rzecz ostroznego podejscia do wplywu stép na gospodarke.
Szczegbtowe wynik badania koniunktury gospodarczej pokazaty, ze za wyjgtkowo silnym
pogorszeniem nastrojow w przemysle w styczniu (szésty najwiekszy spadek w historii badania
liczacej ponad 260 miesiecznych obserwacji) stat duzo nizszy wskaZnik przewidywanej
produkcji, sytuacji finansowej i gospodarczej firmy oraz nizsze przewidywania co do zamdéwien
z kraju i zagranicy. Jednoczesnie kolejny istotny wzrost odnotowat wskaznik przewidywanych
cen w przemysle (nowy rekord w tym badaniu). WskaZniki cen wzrosty tez w pozostatych
sektorach. Wskazniki przewidywanego zatrudnienia nie wykazaty réwnie jednostronnych
zmian, w tym wyraZnie spadty w budownictwie, transporcie i magazynowaniu a poprawity sie w
handlu hurtowym. Wzrosty odsetki wskazari na problemy z pozyskaniem pracownikéw i
materiatéw jak réwniez ze wzrostem kosztu jednych i drugich.

EURUSD spadt o 0,5% do 1,1275 i w przeddzien posiedzenia FOMC zamknat sie na najnizszym
poziomie w tym roku. Oczekujemy kursu EURUSD na poziomie 1,1000 pod koniec | kw. 2022 r.

EURPLN wzrést o 0,6% do 4,5920 (2-dniowa zmiana ceny to +1,4%) i ztoty byt we wtorek
najgorzej zachowujacg sie walutg rynkéw wschodzacych. Mogta do tego przyczyni¢ sie
informacja, ze Trybunat Sprawiedliwosci UE wyznaczyt na 16 lutego date werdyktu w sprawie
warunkowosci transferéw srodkéw z budzetu unijnego. Wyrok ten formalnie otworzy drzwi do
zamrazania Polsce pozostatych funduszy UE (poza funduszami z Planu Odbudowy ktére i tak
s juz zamrozone dopdki kraj nie wprowadzi wymaganych zmian w sgdownictwie).

Inne waluty CEE: Wegierski Bank Centralny podnidst gtéstopy o 50pb (gtéwng do 2,90%) czym
zaskoczyt rynek oczekujgcy +30pb. Komunikat glosi, ze kolejne kroki réwniez beda wieksze.
Docelowo gtéwna stopa banku ma dotrze¢ w | pot 2022 r. do poziomu tygodniowej stopy
depozytowej (obecnie 4,0%). Prezes Barnabas Virag powiedziat, ze inflacja CPI zapewne w
grudniu osiggneta szczyt i bedzie spada¢, ale wolniej niz pierwotnie oczekiwano. Za to inflacja
bazowa bedzie wcigz wzrastac i osiggnie maksymalny poziom 7,0% za kilka miesiecy. EURHUF
spadt o 0,7% do 359 oddajac niemal caty poniedziatkowy wzrost. EURCZK spadt o 0,3% do
24,55. USDRUB poczatkowo spadat do 78,5, ale zamknat sie bez zmian po 79,2.

Na rynku stopy procentowej w Polsce wtorek byt raczej stabilny, krzywa obligacyjna to obecnie
np. 2L po 3,14% czy 10L po 3,91% a IRS 2L 4,14% czy 10L 3.88%. 10L ASW to 3pb a spread do
Bunda wynosi niecate 400pb. Na przetargu 27 stycznia (czwartek) MF zaoferuje obligacje tacznie
za 3-6 mid zt.
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Badanie koniunktury: przetwérstwo
przemystowe
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45818 CZKPLN 0.1869 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4.0545 HUFPLN* 12648 485 1
EURUSD 11293 RUBPLN 0.0514 450 |
CHFPLN 44143 NOKPLN 0.4539
GBPPLN 5.4769 DKKPLN 0.6156 4.35 4
USDCNY 6.3206 SEKPLN 0.4376
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 25.01.2022 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45598 45949 45641 45887 4.5821 3.90 -
USDPLN  4.0319  4.0768  4.0364  4.0671 4.0593 375 |
EURUSD  1.1261 1.1315 1.1307 1.1282 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 25.01.2022 £ 2 %8 £ B B B 8 2 2 § 8 % %
Obligacje na rynku miedzybankowym 8 ° R o = - e g - S 2 7 " &
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 312 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 3.88 -10 440
DS0432 (10L) 394 3 400 - —2 —5 —0
3.60 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 320 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 1
(pb) (pb) (pb) 240 -
1L 4.00 -1 0.72 2 -0.47 -1 200 -
2L 411 1 1.16 2 -0.24 1 160 -
3L 4.07 1 1.39 -1 -0.08 0
aL 401 2 153 0 0.03 1 120 1
50 397 1 162 2 0.10 2 080 1
8L 3.87 3 1.76 1 0.28 3 0.40 -
10L 3.87 4 1.82 1 0.39 3 0.00 : . . . . . . . . . . . T
= ¢ 8 L ¢ ¥ ¥ ¥ Z 2 5 5 % %
Stawki WIBOR 8 © 8 o = - v g ¥ & 2 5 ~ &
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.03 5 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 2.14 -1 5.00 -
W 529 ] 450 4 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLNFRA 6X9
2W 231 1 '
™ 253 1 400 1
3M 291 2 3.50 A
oM 3.29 3 300
1Y 3.52 2
250
2.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 150
Termin % Zmiana
x4 3.39 -3 050 -
3x6 413 -4 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 4.36 -2 e o v N N N N L2 £ 2 2 =2 =
912 435 7 &$§§E§§§§g§’§’:£
3x9 4.36 -10
6x12 4.54 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 550
CDS 5Y USD Spread 10L* 500 —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 450 1
Polska 43 0 402 -5 400 -
Francja 9 0 41 0 350
Wegry 51 0 492 -2
Hiszpania 33 0 73 -1 300 1
Wiochy 51 -1 144 -1 250
Portugalia 23 1 66 0 200
Irlandia 10 0 50 0
Niemcy 7 0 - 150 1
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50 —'—A‘—a—-‘——%,._.‘ﬁ_‘,_&-:—-—""‘—-“ﬂ-"“\‘——"‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g § g (% E g I?;_ E_ g é § §: ? g
~ ~ N ~

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 (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 94.5 95.7 94.7
14:00 HU Decyzja banku centralnego 25/01 % 2.7 2.9 2.4
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 112.0 113.8 115.8
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 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 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 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
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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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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