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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Fed niebawem podniesie stopy

Zakupy QE tylko do marca, Fed gotowy do podwyzki stép na nastepnym posiedzeniu
EURUSD spadt blisko 1,12, EURPLN nieco wyzej

Szybki wzrost rentownosci obligacji w USA po Fed

Dzisiaj w USA zamdwienia na dobra trwate, PKB za IV kw.

Przed posiedzeniem FOMC europejskie gietdy wzrastaly dos¢ dynamicznie o ponad 2%,
amerykanskie spotki podaly w przewazajacej czesci wyniki za IV kw. powyzej oczekiwan. W
ciggu dnia dolar nieznacznie sie umocnit (1,1280), a rentowno$¢ 10L UST byta stabilna (1,78%),
podobnie zresztg jak Bund (-0,08%). Potaniato ztoto - do $1835 za uncje, a ropa dalej drozata
(barytka Brent do $89,4). W reakcji na przekaz Fedu gietdy USA wycofaly sie ze Srodowych
wzrostéw, ale nie zeszly ponizej dotka z poniedziatku, rentowno$¢ 10L UST skoczyta o +9pb a
szybkie umocnienie dolara sprowadzito EURUSD blisko 1,12 dzi$ rano.

Na posiedzeniu FOMC zapadta decyzja o wygaszeniu zakupdw aktywdw w marcu. Jerome
Powell zapowiedziat gotowos$¢ do podwyzki stép w marcu jesli pozwoli na to sytuacja
ekonomiczna. Stowa Powella, ze tym razem Fed moze zadziata¢ wczesniej i by¢ moze szybciej
niz poprzednio oraz, ze stopy mozna znacznie podnies¢ bez szkodzenia zatrudnieniu
zasugerowaty rynkom, ze wycena podwyzek jest wcigz za mata i trzeba liczy¢ sie z ruchem o
+50pb juz w marcu. Do tego na posiedzeniu majowym ma juz zapas¢ decyzja o redukgji sumy
bilansowej. Powell podkreslit tez ryzyka w gére dla inflacji i przejSciowy wptyw wariantu
Omikron na gospodarke.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w grudniu o 89% r/r, podczas gdy my spodziewali$my sie
utrzymania listopadowego wzrostu (10,1% r/r). Wolniej rosta zaréwno gotéwka w obiegu
(10,9% r/r wobec 11,8% r/r w listopadzie) jak i depozyty (8,4% r/r wobec 9,7% r/r w listopadzie).
Kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty o 53% r/r, tak samo jak w listopadzie (po
oczyszczeniu z efektu kursowego). Kredyt dla firm zanotowat natomiast przyspieszenie i
pokazat 4,1% r/r na koniec roku (najwyzej od poczatku pandemii) wobec 0,1% r/r w listopadzie.
WyraZnie szybcie] rosty zwfaszcza kredyty biezace (14,3% r/r wobec 5,1% r/r w listopadzie).

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw przesunely sie w styczniu w gére do najwyzszego
poziomu od maja 2020 r., ale to wcigz relatywnie nisko w poréwnaniu z tym jak szybko pod
koniec roku rosta inflacja. Obecne poziomy wskaznika oczekiwan wystepowaty historycznie w
okresach inflacji rzedu 4-5% r/r. Mimo to reszta badania koniunktury konsumenckiej wg nas
wyraznie wskazuje na negatywny wptyw obserwowanych wzrostéw cen na nastroje. Wartos¢
nowych zaméwien w przemysle byfa w grudniu 0 51,6% wyzsza niz rok wczesniej, w tym
samych zamowien zagranicznych o 47,6%. W odniesieniu do tego samego miesigca 2019 r.
(sprzed pandemii) wzrost zaréwno taczny jak i samych zaméwier zagranicznych wyniést ok.
62% wobec odpowiednio 53% i 47% w listopadzie. Wskazniki koniunktury dla przemystu
pokazaty jednak ostabienie popytu z poczatkiem 2022 r.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zaktualizowat prognoze wzrostu PKB dla Polski - w
2022 r. ma on wynies¢ 4,6% (wczesniej szacowano 4,5%) a w 2023 r. 3,7% (wczesniej 3,9%).
Sejmowi kandydaci do RPP Elzbieta Ostrowska i Wiestaw Janczyk nie zostang dzis powotani .
Ta pierwsza zrezygnowata z ubiegania sie o stanowisko a gtosowanie drugiego wykreslono z
porzadku obrad.

Gtéwny analityk agencji ratingowej Fitch na Polske Arvind Ramakrishnan powiedzial, ze w
jego scenariuszu nie zaktada by Polska miata wyjs¢ z UE, jednak relacje z UE sg jednym z
wazniejszych zagadnien dla okreslenia ratingu Polski.

EURUSD przed posiedzeniem FOMC wahat sie w przedziale 1,1275 - 1,1305. Po FOMC osunat
sie gwattownie i dzi$ rano jest juz blisko 1,12. EURPLN ustabilizowat sie w okolicy 4,5850 i poki
co nie pokazat istotnej reakcji na wynik posiedzenia Fed. Inne waluty CEE: EURHUF
nieznacznie wzrést do 359,50 po czym byt stabilny - doniesienia z USA przesunely go przez
noc nieco powyzej 360. EURCZK nie ulegt zmianie 24,50, podczas gdy USDRUB réwniez byt
zaskakujaco stabilny w ciggu dnia utrzymujac sie nieco powyzej poziomu 79,0, jednak dzis rano
na umocnieniu dolara jest juz przy 79,9.

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywa obligacyjna cata wzrosta nieznacznie o ok. 2-3pb
(10L do 3,90%) a krzywa IRS o 3-4pb, ale tylko na krétkim koncu. Silna reakcja w gére rentownosci
UST na wynik posiedzenia FOMC i wypowiedz Jerome'a Powella zapowiada podobny ruch dzi$ na
krajowych papierach.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45879 CZKPLN 0.1864 —EURPLN. ——USDPL
USDPLN 4,0905 HUFPLN* 12625 4685 1
EURUSD 11216 RUBPLN 0.0515 450 |
CHFPLN 44214 NOKPLN 0.4540
GBPPLN 54918 DKKPLN 0.6163 4.35 4
USDCNY 6.3485 SEKPLN 0.4371 420
*za 100HUF -
Poprzednia sesja na rynku FX 26.01.2022 405 -
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45797 45963 45808  4.5808 4.592 3.90 -
USDPLN  4.0494  4.0731 4.0512 4.0615 4.0684 275 |
EURUSD 11270  1.1305  1.1303 1.1277 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 26.01.2022 2 E § £ £ % B 2 2 £ 8 § % &
Obligacje na rynku miedzybankowym N N e g T 2 - 8 e 5 2 F
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.15 3 Rentownosci obligacji skarbowych
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 360 1 M
Termin . PL = : Us EZ 320 1 /\/M
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% % o
(pb) (pb) (pb) 240 -
1L 4,05 5 0.80 9 -0.45 2 200 -
2L 4.21 10 1.29 13 -0.23 1 160 -
3L 4.14 7 1.53 14 -0.07 1
4L 4,05 4 1.69 15 0.08 5 120 1
50 4.00 4 174 12 0.15 4 080 1
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O/N 213 10 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 217 3 5.00 -
W 599 0 450 4 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 2.32 1
™ 2.55 2 400 1
3M 2.94 3 3.50 1
oM 340 11 300 -
Y 3.62 10
250 -
2.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1.50
Termin % Zmiana
(pb) 1.00
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 550
CDS 5Y USD Spread 10L* 500 —P —Cz ES IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 450 1
Polska 42 0 399 -4 400 -
Francja 9 0 41 0 350 |
Wegry 51 0 479 -13
Hiszpania 33 0 75 2 300
Wiochy 52 1 147 3 250 -
Portugalia 23 0 68 2 200 -
Irlandia 10 0 51 1
Niemcy 7 0 - - 150 1
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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 Xil % 5.4 5.4 5.4 5.4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 9.3 10.1 8.9 10.1
16:00 us Sprzedaz nowych domdw Xl % m/m 3.8 11.9 12.4
20:00 us Decyzja FOMC 26/01/2022 0.25 0.25 0.25
CZWARTEK (27 stycznia)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m -0.3 - 2.6
14:30 us PKB IV kw. % k/k 6.0 - 23
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 268
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m - -2.2
PIATEK (28 stycznia)
10:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r - 2.5
11:00 EZ ESI | pkt - - 115.3
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 Xl % m/m 0.4 - 0.6
16:00 us Indeks Michigan | pkt 68.8 - 68.8

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcj
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelki
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdzin nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych ir
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwaranc
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz kté, wiek z jego lub ich pracown mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ust la lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. 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 krajow, 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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