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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

PKB solidny, ale konsumpcja rozczarowata

W IV kw. wzrost PKB prawdopodobnie wynidst 7,2% r/r i byt gtéwnie oparty na zapasach
Zaskoczenie inflacjg w Niemczech i Hiszpanii podZzwigneto euro, ztoty mocniejszy
Rentownosci w Europie i Polsce wyraznie w gére, w USA bardziej stabilne

Dzi$ seria wskaznikéw PMI w przemysle, czeski PKB

Zdecydowane zaskoczenia w gore inflacja HICP w Niemczech (wyhamowanie z 5,7% r/r do 5,1%
zamiast do 4,3%) i Hiszpanii (wyhamowanie z 6,6% r/r do 6,1% zamiast do 5,5%) doprowadzity do
silnego wzrostu rentownosci w Europie (10L Bund znéw z rentownoscig powyzej zera) i przy¢mity
nieco stabszy od oczekiwan wynik PKB strefy euro za IV kw. (+0,3% kw/kw wobec oczekiwan +0,4%).
Do tego rynek po raz pierwszy wycenit petne 25 pb podwyzki stép przez EBC jeszcze w 2022 r.
Pomogfo to EURUSD odbi¢ do 1,1225.

Na rynkach panowat optymizm oparty o wypowiedzi z Fed niepodsycajace juz wyceny podwyzek stép
w USA w tym roku. Mary Daly (szefowa Fedu w San Francisco, obecnie bez prawa glosu) chciataby
podwyzki stép juz w marcu i doprowadzenia gtéwnej stopy w USA do 1,25% na koniec br. Jej
komentarz nt. redukcji bilansu Fed wybrzmiat jednak duzo tagodniej (ma to by¢ dziatanie czytelnie
zapowiedziane, z kolejnymi dostosowaniami rzadziej niz co spotkanie, i raczej dokonujgce sie w tle
zacie$niania polityki stopami). Z kolei Esther George (Fed z Kansas City, ma prawo gtosu) méwita o
potencjalnych kosztach utrzymywania przero$nietego bilansu, chciataby szybciej przejs¢ do jego
redukdji Jerome Powell zapowiedziat, ze przyjdzie na to czas dopiero po pierwszej podwyzce stop) i
jesli przebiegatoby agresywnie to mozna by wtedy mniej podnosi¢ stopy. Wypowiedziat sie tez
Thomas Barkin (szef Fedu w Richmond, bez prawa gtosu), przekonany o utrzymujacej sie sile popytu
w gospodarce USA, ktéry zastrzegh, ze w pigtkowym raporcie z rynku pracy moze pojawic sie staby
wynik zatrudnienia z powodu fali Covid-19 a ktéry nie zmieni jego diagnozy, ze stan petnego
zatrudnienia zostat juz praktycznie osiggniety.

Prezes NBP Adam Glapinski ocenit na podstawie danych o koniunkturze i inflacji, ze jest jeszcze
znaczaca przestrzen do podwyzek stép procentowych i zaciesnianie polityki pienieznej powinno by¢
kontynuowane. Uznat tez, Ze obecna fala pandemii nie powinna istotnie zaktécic¢ trwajgcego ozywienia
oraz zadeklarowat, ze w przypadku pogorszenia sytuacji na Wschodzie ,mamy narzedzia aby wspierac
polska gospodarke i polska walute”.

PiS zaproponowat do RPP z ramienia Sejmu Gabriele Mastowska, doktor ekonomii i postanke
szes$ciu kadencji, wiceprzewodniczacg sejmowej Komisji Finanséw Publicznych (po rezygnacji
wczesniejszej sejmowej kandydatki Elzbiety Ostrowskiej). Z kolei KO nominowata Jakuba Borowskiego,
doktora ekonomii zajmujacego sie zagadnieniami polityki pienieznej i gtéwnego ekonomiste Crédit
Agricole z doswiadczeniem w NBP. Posiedzenie Sejmu, na ktérym najpdZniej powinna nastapic¢
nominacja dwéch czionkéw Rady, (oprécz Gabrieli Mastowskiej PiS zaproponowat tez Wiestawa
Janczyka - przewodniczacego KFP) odbedzie sie 8-9 lutego, ale wczedniej kandydature powinna
zatwierdzi¢ KFP.

Wedtug wynikéw gtosowania w RPP, w listopadzie wniosek o podwyzke stép o 75 pb zostat poparty
jednogtosnie.

Polski PKB wzrést o 5,7% w 2021 r. po spadku o 2,5% w 2020 r. Wynik ten byt nieco stabszy od
naszych oczekiwan (5,8%). Na podstawie rocznych danych sadzimy, ze w IV kw. wzrost PKB wyniést
7,2% %r/r. W ujeciu odsezonowanym wzrost byt prawdopodobnie nieco wyzszy niz 1,0% kw/kw.
Konsumpcja prywatna wzrosta o 8,0% r/r, co jest dos¢ stabym wynikiem i naszym zdaniem sugeruje,
ze wzrost odsezonowany byt w IV kw. ujemny lub bliski zera. Z kolei inwestycje przyrosty o ok. 12% r/r,
nieco mniej od naszych oczekiwan, ale nadal solidnie. Najistotniejszym czynnikiem wzrostu byty
zapasy, ktére dodaly ponad 4 pp w IV kw. 2021 r. Dane o PKB sg dla nas lekkim rozczarowaniem.
Jakkolwiek nie mamy zastrzezen do samej stopy wzrostu, to struktura nie wrézy najlepiej na
przyszto$¢, zwlaszcza staby wzrost konsumpcji. Spodziewamy sie, ze w najblizszych kwartatach wzrost
PKB bedzie hamowat, gtéwnie pod wptywem stabszej dynamiki gospodarczej na Swiecie i zacie$nienia
polityki pienieznej. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD podczas ostatniego dnia miesigca ruszyt w gére o ok 0,7%. Dane o inflacji z czesci krajow
strefy euro doprowadzity do aprecjacji euro. EURPLN rést az dotknat 4,60 rano w momencie
publikacji danych o PKB po czym wrécit do punktu wyjscia nieco ponad 4,58. Wg nas bez
pozytywnego zaskoczenia dzi$ przez PMI i sygnatéw o deeskalacji konfliktu Rosja-Ukraina kurs nie
zdota trwale spasc¢ nizej. Stabngcy dolar stworzyt przestrzen do umocnienia innych walut CEE.
EURCZK w dét o 0,5% do 24,34, EURHUF o 1% do 3553 a rubel powiekszyt zysk wobec USD
odnotowany od potowy ub. tygodnia do ok. 2,2%.

Na rynku stopy procentowej w Polsce doszto do gwattownego wzrostu rentownosci na krétkim koricu
(0 ok. 20 pb) przy dhugim koricu podchodzacym o 8 pb. Krzywa IRS tez podniosta sie wczoraj z wiekszym
ruchem odnotowanym na krétkim kornicu (7-10 pb vs. 3 pb na 10L) W kalendarzu podazy Ministerstwa
Finanséw na luty jest jedna aukcja sprzedazy (24.02, 3-6 mld zf) i jeden przetarg zamiany (11.02). BGK nie
planuje emisji na fundusz covidowy. W grudniu inwestorzy zagraniczni netto pozbyli sie 1,1 mid zt
obligacji ztotowych (ich udziat spadt z 15,5% do 15,2%) a banki zmniejszyly zaangazowanie o 3,2 mld zt
(udziat spadt z 55,8% do 54,7%) za to zakupéw netto za ponad 9 mid zt dokonaty instytucje rzadowe i
samorzadowe.
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Wzrost PKB w Polsce, % r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45778 CZKPLN 0.1880 —EURPLN. ——USDRIN
USDPLN 40713 HUFPLN* 12883 485 1
EURUSD 1.1241 RUBPLN 0.0527 450 |
CHFPLN 4.3988 NOKPLN 0.4580
GBPPLN 54797 DKKPLN 0.6155 4.35 4
USDCNY 6.3605 SEKPLN 0.4370
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 31/01/2022 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45765 46004 45792 45827 4.5982 3.90 -
USDPLN 40825 41222 41013 4.0876 4.1147 375 |
EURUSD  1.1145 1.1217 1.1164 1.1208 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 31/01/2022 £ 8 € £ £t 8 8 £ 2 g § & % #
Obligacje na rynku miedzybankowym ® 2 K 2 F ° o T 5 T8
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.70 21 Rentownosci obligacji skarbowych
g:gz;g (5L) 412 6 440 — 9l — 5 —10L
(10L) 411 6 400 |
3.60 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 320 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 1
(pb) (pb) (pb) 240 -
1L 4.29 11 0.88 3 -0.42 3 200
2L 448 11 1.31 0 -0.12 7 160 -
3L 4.41 11 1.51 -2 0.07 6
aL 431 8 1.61 3 0.17 7 120 1
50 423 8 166 ] 023 7 080 1
8L 4.09 4 1.78 0 0.37 5 040
10L 4.02 0 1.84 1 0.46 5 0.00 . . . . . . . . . . . T T
£ 2 g § Y ® R £ £ =2 =2 2 g F
= @ » = = o o o o (=) > > @ @
Stawki WIBOR | 2 R 2 § ° g e s 5 T8
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.03 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 2.21 2 5.00 -
W 53 ] 450 4 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 250 7 '
™ 263 3 400 1
3M 3.02 3 350
oM 347 3 300 -
1Y 3.67 2
250
2.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 150
Termin % Zmiana
x4 3.59 0 050 -
3x6 4.41 6 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 4.69 9 2 2 g N R £ £ =2 2 2 = &
9x12 471 i sgg§§3§m925§§§
3x9 4.71 10
6x12 4.92 11
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 0 410 1 400 -
Francja 9 0 41 0 350
Wegry 53 0 495 -5
Hiszpania 34 ] 74 0 300 1
Wiochy 46 -4 135 -4 250
Portugalia 23 -2 66 -1 200 -
Irlandia 10 0 50 -2
Niemcy 7 0 - - 150 1
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50 —M‘—-—‘—%_.‘_,_‘__ﬂ‘_/L‘—f—-‘—"“j—-\/‘-’““‘\—‘—/"—
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g g E E § g_ g f g E) ‘é’ E) E' g

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PIATEK (28 stycznia)
Czas Kraj Wskaznik Za okres Prognoza Santander Odczyt Ostatnio
10:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 1.8 1.4 2.5
11:00 EZ  ESI [ pkt 114.5 112.7 115.3
14:30 US  Wydatki osobiste Xl % m/m -0.6 -0.6 0.6
14:30 US  Dochody osobiste Xl % m/m 0.5 0.3 0.4
14:30 US  Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0.4 0.4 0.6
16:00 US  Indeks Michigan | pkt 68.8 67.2 70.6
PONIEDZIALEK (31 stycznia)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 5.5 5.8 5.7 -2.5
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 4.6 4.6 3.9
14:00 DE Inflacja HICP [ % m/m 0.0 0.9 0.3
WTOREK (1 lutego)
08:00 DE  Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 1.4 0.6
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 2.9 - 3.3
09:00 PL  PMI przemyst I pkt 56.4 56.7 - 56.1
09:55 DE PMI przemyst | pkt 60.5 - 57.4
10:00 EZ  PMI przemyst | pkt 59.0 - 58.0
11:00 EZ  Stopa bezrobocia XII % 7.1 - 7.2
16:00 us ISM przemyst | pkt 58.0 - 58.7
SRODA (2 lutego)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 4.3 - 5.0
14:15 us Raport ADP | tys. 208.0 - 807.3
CZWARTEK (3 lutego)
09:55  DE  PMI ushgi | pkt 52.2 - 48.7
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51.2 - 53.1
13:45 EZ  Decyzja EBC 03.02.2022 % 0.0 - 0.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych Tyg. tys. 265 - 260
14:30 CZ  Decyzja banku centralnego 03.02.2022 4.5 - 3.75
16:00 US  Zamowienia débr trwatych XII % m/m - -0.9
16:00 US  ISM ustugi [ pkt 59.6 - 62.3
16:00 US  Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0.1 - 1.6
PIATEK (4 lutego)
08:00 DE  Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0.0 - 3.7
09:00 HU  Produkcja przemystowa XII % r/r - 2.1
11:00 EZ  Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.5 - 1.0
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 usS rolnictwem | tys. 178 - 199
14:30 US  Stopa bezrobocia | % 3.9 - 3.9

Zrédio: 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 rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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 krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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 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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