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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

EBC nie méwi nie podwyzkom

Christine Lagarde nie wykluczyta podwyzki stop jeszcze w tym roku
Porozumienie ws. Turowa i pomyst prezydenta na ztagodzenie sporu z UE
EURPLN jeszcze nizej, EURUSD jeszcze wyzej

Bezruch polskich rentownosci pomimo bardzo duzego ich wzrostu w Niemczech
Dzi$ dane z rynku pracy USA, produkcja na Wegrzech

Stabe wyniki technologicznych gigantéw wywotaty spadek na amerykanskich gietdach. Spadaty
tez indeksy w Europie. WskaZznik ISM dla ustug w USA spadt nieco mniej niz oczekiwano.
Niemiecki ustugowy PMI wzrést zgodnie ze wstepnym szacunkiem, m.in. dzieki pierwszemu
wzrostowi zatrudnienia od paZzdziernika i najdtuzszej kolejce zamdwien od wrzesnia. Odczyt
dla strefy euro byt nieco gorszy od wstepnego i 2 pkt nizszy niz w grudniu - przypisano to
jednak ograniczeniom narzuconym w zwigzku z nasileniem pandemii. Dzisiaj rano grudniowe
zamdwienia w niemieckim przemysle wzrosty o 2,8% m/m i byly lepsze od oczekiwan.

EBC nie zmienit nic w swojej polityce pienieznej (stopy bez zmian, program PEPP zakonhczy sie
w marcu, ale Srodki z niego beda reinwestowane, zakupy w ramach programu APP wzrosng w
Il kw.) jednak w wystgpieniu Christine Lagarde inwestorzy znaleZli podstawe do skokowego
umocnienia euro. Szefowa EBC uznata, ze nie jest pewne czy podwyzszong inflacie mozna
traktowac jako przejéciowe zjawisko, wszyscy cztonkowie banku byli zaniepokojeni wzrostem
cen i podjeli pogtebiong dyskusje na ten temat. Powiedziata tez, ze do podwyzek stép moze
dojé¢ dopiero po wyzerowaniu tempa zakupu aktywdéw (nad zmianami w nim EBC pomysli w
marcu) i - co wazne - nie powtérzyta juz, ze nie nalezy liczy¢ na podwyzke jeszcze w tym roku.
Bank Anglii zgodnie z oczekiwaniami podnidst stopy procentowe o 25 pb, gtéwng do 0,50%,
cho¢ niewiele brakowato do ruchu o +50 pb (to prawdopodobnie ten element przesadzit o
umocnieniu funta po decyzji). Jednoczes$nie jednomysinie postanowiono nie reinwestowac
Srodkéw z zapadajacych obligacji rzadu WIk. Brytanii, rozpoczynajgc w ten sposéb
redukowanie bilansu banku powiekszonego programem QE.

Prezydent Andrzej Duda ztozyt w Sejmie propozycje ustawy, ktéra w jego ocenie miataby
poma&c w rozwigzaniu sporu Polski z UE o praworzadno$¢ i pozwoli¢ na odblokowanie Srodkéw z
funduszu odbudowy. Ustawa miataby rozwigzac Izbe Dyscyplinarng SN i wprowadzi¢ w to miejsce
nowa izbe ze skladem wybranym sposréd wylosowanych sedziéw Sadu Najwyzszego.
Jednoczesnie, polski rzad podpisat wczoraj porozumienie z Czechami w sprawie elektrowni
Turéw, w wyniku czego Czechy maja wycofa¢ skarge z TSUE w zamian za ustalone opfaty i
wywigzanie sie Polski z zobowigzan dot. ochrony $rodowiska. Niespodziewane ogtoszenie obu
wydarzen stworzyto wrazenie dos¢ nagtego skretu Polski w strone deeskalacji konfliktu z UE, co
wsparto ztotego. O ile ugoda z Czechami faktycznie powinna uchroni¢ Polske przed dalszym
narastaniem kar i niekorzystnym wyrokiem TSUE w sprawie Turowa (wczoraj rzecznik generalny
TSUE wydat negatywng dla nas opinie), to wydaje sie zdecydowanie za wczeénie aby uznac, ze
propozycja prezydenta zwieksza szanse na zakoriczenie sporu o praworzadnos¢. Po pierwsze
dlatego, ze przedstawiciele rzadu odnoszg sie do niej z rezerwg (a Solidarna Polska wyraZnie
sceptycznie), po drugie - propozycja nie rozwigzuje naszym zdaniem czesci postulatéw KE.
EURUSD wzrdst do 1,145, czyli 0 1,2% w jeden dzieh dzieki zmianie komunikacji EBC na mniej
gofebig. Tak duzy ruch oznacza wyjscie poza pasmo trendu spadkowego, ktéry dziatat przez
wiekszos¢ 2021 r. Wydaje nam sie jednak, ze rynek mogt zbyt mocno zareagowac i - podobnie
jak to byto po ostatnim wystapieniu szefa Fed - po silnej pierwszej reakcji zacznie sie cofa¢ w
strone wyjsciowych poziomow.

EURPLN Zywiotowo zareagowat na informacje sugerujace, ze jest szansa na wygaszenie
jednego z ryzyk, ktére cigza na ztotym. Umocnienie PLN doszto do 4,52 wobec euro, ale przed
konicem dnia wiekszo$¢ ruchu zostata anulowana. USDPLN zszedt ponizej tymczasowo 3,95..

WS$rod innych walut CEE korona czeska kontynuowata umocnienie w tempie z ostatnich dni.
Jednak potem EURCZK szybko wrdcit do 24,3 widzianych na poczatku tygodnia. Bank centralny
Czech podnidst stopy o 75 pb, gtéwng do 4,50%, zgodnie z oczekiwaniami, ale prezes banku Jiff
Rusnok zapowiedziat, ze nie beda juz potrzebne znaczne podwyzki stép. Projekcje wzrostu PKB
obnizono do 3% w 2022 i 3,4% w 2023 (z odpowiednio 3,5% i 3,8% w listopadzie). Projekcje
inflacji przesunieto do 8,5% $rednio w 2022 i 2,3% w 2023 (z odpowiednio 5,6% i 2,1%).
Projekcja stép procentowych przewiduje przejscie w faze tagodnych obnizek w Il pot. 2022 r.
EURHUF i USDRUB nie zmienity poziomu.

Na rynku stopy procentowej w Polsce polska krzywa dochodowosci tym razem byla zupetnie
stabilna cho¢ na rynkach bazowych przeszta powazna wyprzedaz. Niemiecka krzywa podeszta o
10-13 pb a 10L Bund osiggnat +0,14%. W USA miato miejsce przesuniecie rentownosci w goére o 5
pb. Ztotowa krzywa IRS tylko w czasie konferencji EBC doznata nagtego przesuniecia w gére rzedu
8 pb, ale na koniec dnia po tym ruchu nie byfo ani $ladu.
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Wskazniki koniunktury w ustugach (PMI, ISM)
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Zrédio: Bloomberg, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5404 CZKPLN 0.1873
USDPLN 3.9622 HUFPLN* 1.2679
EURUSD 1.1457 RUBPLN 0.0521
CHFPLN 43157 NOKPLN 0.4532
GBPPLN 53874 DKKPLN 0.6097
USDCNY 6.3605 SEKPLN 0.4344
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03/02/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5181 45479  4.5406 4.5344 4.5439
USDPLN 39543  4.0283  4.0162 3.9683 4.0267
EURUSD  1.1266 1.1451 1.1299 1.1424 -
Rynek stopy procentowej 03/02/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.75 1
DS0726 (5L) 4.08 -1
DS0432 (10L) 4.00 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 431 2 0.88 3 -0.34 7
2L 4.53 5 1.35 6 0.04 13
3L 4.40 1 1.56 5 0.25 14
4L 432 2 1.66 7 0.35 13
5L 4.23 1 1.72 7 0.41 12
8L 4.07 2 1.84 7 0.51 9
10L 4.02 1 1.87 5 0.58 8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.31 11
T/N 2.26 1
SW 2.46 7
2W 2.62 5
™ 2.70 4
3M 3.10 4
6M 3.56 4
1Y 3.79 5
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 3.58 2
3x6 4.46 4
6x9 4.70 0
9x12 473 1
3x9 4.70 0
6x12 4.92 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 42 0 385 -13
Francja 9 0 44 2
Wegry 52 0 483 -12
Hiszpania 35 1 80 5
Wiochy 50 4 150 11
Portugalia 24 1 73 5
Irlandia 10 0 52 3
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
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Kurs ztotego

] ——EURPLN ——USDPLN
s 3 3 8 v % M L 2 2 2 2 5 S
S %8z g e g RS g% 2"
Rentownosci obligacji skarbowych

—2L —5L 10L ~
4 W‘J
5 % 38 ¢ ¥ Y ¥ 2 2EogoFo§ o3
° = s T oog o8~ 5 voe T

3-miesieczne stawki rynku pienieznego

] ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9

)

R s T o8 g 8 om 5 Yo T
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT ——HU
™ ~ ~ < © ~ © ~ ~ ~— < o -
~ © - 39 -~ 59 o~ -

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
4(I)uteZo 2022 & SCIntG ndel'

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES ‘-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 stycznia)
10:00 DE  PKBWDA 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 XII % m/m -0.6 -0.6 0.6
14:30 US  Dochody osobiste XII % m/m 0.5 03 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  PKBSA 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 XII % m/m -1.4 -5.5 0.6
09:00 CZ  PKBSA IV kw. % r/r 2.9 3.6 33
09:00 PL  PMI przemyst I pkt 56.4 56.7 54.5 56.1
09:55 DE  PMI przemyst I pkt 60.5 59.8 57.4
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 59.0 58.7 58.0
11:00 EZ  Stopa bezrobocia XII % 7.1 7.0 7.2
16:00 US  ISM przemyst | pkt 58.0 57.6 58.7
SRODA (2 lutego)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 4.4 5.1 5.0
14:15 US  Raport ADP [ tys. 208 -301 807.3
CZWARTEK (3 lutego)
09:55 DE  PMI ustugi I pkt 52.2 52.2 48.7
10:00 EZ  PMIlustugi [ pkt 51.2 51.1 53.1
13:45 EZ  Decyzja EBC 03.02.2022 % 0.0 0.0 0.0
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych Tyg. tys. 265 238 260
14:30 CZ  Decyzja banku centralnego 03.02.2022 4.5 4.5 3.75
16:00 US  Zamowienia débr trwatych XII % m/m -0.9 -0.7 -0.9
16:00 US  ISM ustugi [ pkt 59.5 59.9 62.0
16:00 US  Zamdwienia przemystowe XII % m/m -04 -04 1.6
PIATEK (4 lutego)
08:00 DE  Zamodwienia przemystowe XII % m/m 0.3 2.8 3.6
09:00 HU  Produkcja przemystowa Xl % r/r - 2.1
11:00 EZ  Sprzedaz detaliczna XII % m/m -0.5 - 1.0
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 US  rolnictwem | tys. 178 - 199
14:30 US  Stopa bezrobocia | % 39 - 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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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