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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rynek pracy USA silny wbrew pandemii

Nadspodziewany wzrost zatrudnienia w USA w styczniu i odbicie aktywnosci
zawodowej

Ostabienie walut wschodzgcych po danych z USA

Mocny wzrost rentownosci na rynkach bazowych a w kraju zaskakujgcy spadek
Dzi$ dane o produkgji z Niemiec i Czech

Jastrzebi zwrot EBC wywotat spadki na europejskich gietdach. Dalej rosta dochodowos¢
niemieckich obligacji a EURUSD wiekszo$¢ dnia spedzit powyzej 1,145. Poruszenie wywotaty
dane z USA. Z uwagi na nowg fale pandemii rynki i cztonkowie Fed byli przygotowani na
wyjatkowo staby styczniowy raport o rynku pracy. Tymczasem przyrost zatrudnienia okazat
sie wyzszy niz jakakolwiek z prognoz. Do tego doszly istotne rewizje w goére poprzednich
odczytéw, szybszy od oczekiwari wzrost plac i wyczekiwany zakret w gére wspdtczynnika
aktywnosci zawodowej (co minimalnie podniosto stope bezrobocia). Po tych danych
rentownosci UST podeszly o 10 pb, w tym 10L do 1,92% a wycena marcowej podwyzki stop
dotarta do potowy drogi miedzy 25 pb a 50 pb. Na drugim planie byty dane z Europy - dzien
zaczat sie od publikacji wyjgtkowo stabych danych o sprzedazy detalicznej w strefie euro (-
3% m/m, w tym zakupy débr niezywnosciowych -5,2% m/m, sprzedaz zdalna -3,9% m/m) -
co prawda na poprzednich szczytach fal pandemii tez wyniki sie pogarszaty, ale
jednoczesnie odbijata sprzedaz internetowa i wysytkowa (tym razem tak nie byto). Z kolei w
odbiciu zaméwien dla niemieckiego przemystu o 2,8% m/m naszg uwage przykut spadek
zamowien zagranicznych o 3% m/m w tym ze strefy euro 0 4,2% m/m. W szczegdInosci
ostabt popyt strefy euro na niemieckie dobra inwestycyjne (-7,8% m/m). Dobry wynik
opierat sie na odbiciu zamdwien krajowych o 11,7% m/m.

Wedtug danych Ministerstwa Pracy stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 5,6%
w styczniu z 54% w grudniu po wzroscie liczby bezrobotnych o 32,5 tys. Wzrost liczby
bezrobotnych jest typowy dla stycznia, a w tym roku byt najmniejszy od kiedy dostepne
sq poréwnywalne dane (czyli od poczatku lat 90.). W ujeciu odsezonowanym stopa
spadfa, wedtug naszych szacunkéw, do 52% z 54% w grudniu. Nasza prognoza na
styczen to 5,5%, cho¢ po danych Ministerstwa bardzo prawdopodobne wydaje nam sie,
ze ostateczny wynik GUS (publikacja 23 lutego) pokaze réwniez 5,6%. Spodziewamy sie
spadkdw stopy bezrobocia w ciggu tego roku, do 5,0% w grudniu.

Wg Monitora Sadowego i Gospodarczego na grudniowym posiedzeniu RPP decyzja o
podwyzce stép o 50 pb zostata podjeta jednomysinie, tak samo jak dwie poprzednie.

EURUSD do danych z USA wykazywat lekka tendencje do wzrostu a po danych znalazt sie
przez pewien czas ponizej 1,145. Zamkniecie wypadto jednak powyzej tego poziomu, co
sugeruje, ze nastepnym celem bedzie 1,15 zanim para walutowa przejdzie do zastuzonej
korekty po wzroscie o 2,7% w skali tygodnia.

EURPLN po wycofaniu sie z czwartkowego spadku czekat na amerykanskie dane przy
4,54. W reakdji na te publikacje kurs skoczyt powyzej 4,56. Zasadniczo zaktadamy, ze do
decyzji RPP (kiedy to by¢ moze wyjasni sie jakimi dziataniami NBP ma zamiar wesprzec
ztotego) EURPLN bedzie stabilny blisko 4,55, a jesli podwyzka wyniesie 50pb, zgodnie z
oczekiwaniami, to raczej wiele sie nie zmieni. Jednak po tak silnym bodzcu do aprecjacji
dolara ryzyko jest po stronie wyzszego przebiegu EURPLN.

W3réd innych walut CEE EURCZK nie zmienit sie w ciggu dnia, podobnie EURHUF choc
przed danymi z USA zszedt nawet ponizej 353. W skali tygodnia forint okazat sie
najwiecej zyskujaca walutg rynkdéw wschodzacych (+1,2% do euro). USDRUB po zejsciu
do pozioméw ze $rody (75,7) odbit po danych z USA powyzej 76, ale i tak byt w pigtek
najsilniejszg walutg w regionie.

Na rynku stopy procentowej w Polsce doszto do wyraznego spadku rentownosci o ok.
10 pb na cate] diugosci krzywej a stawki IRS obnizyly sie o 3-6 pb. Stawki FRA siegajace
ponad rok spadty o 9pb. By¢ moze byto to pochodng analogicznego ruchu w Czechach, po
tym jak CNB po podwyzce stép w czwartek o 75pb zasugerowat mniejsza skale przysztego
zacie$nienia. Z kolei na rynku pienieznym strefy euro postepowata wycena znacznie
szybszych podwyzek stop. W Swietle tego ostatniego i po bardzo mocnych (wbrew
oczekiwaniom) danych o zatrudnieniu w USA wydaje nam sie, ze w tym tygodniu czeka nas
wzrost rentownosci krajowych w opéZnionej reakcji na ostabienie rynkow diugu w USA T EZ,
a pézniej po zakladanym przez nas ,jastrzebim” przekazie z RPP.
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Zrédilo: GUS, Ministerstwo Pracy, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5504 CZKPLN 0.1868
USDPLN 3.9803 HUFPLN* 1.2766
EURUSD 1.1432 RUBPLN 0.0526
CHFPLN 4.3029 NOKPLN 0.4532
GBPPLN 5.3873 DKKPLN 06113
USDCNY 6.3576 SEKPLN 0.4347
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04/02/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5339 4.5662 4.5416 4.5587 4.5459
USDPLN 39533 39996  3.9622 3.9808 3.9657
EURUSD  1.1410 1.1483 1.1458 1.1450 -
Rynek stopy procentowej 04/02/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.65 -9
DS0726 (5L) 3.95 -12
DS0432 (10L) 3.92 -9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.28 -2 0.98 10 -0.30 5
2L 4.45 -8 1.47 12 0.14 10
3L 4.36 -5 1.67 11 0.36 11
4L 4.25 -7 1.77 11 0.46 11
5L 4.19 -4 1.83 11 0.51 10
8L 4.01 -6 1.92 8 0.59 8
10L 3.98 -3 1.97 10 0.65 7
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.11 -20
T/N 227 1
SW 2.56 10
2W 2.68 6
™ 2.71 1
3M 311 1
6M 3.59 3
1Y 3.82 3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 3.59 1
3x6 4.40 -5
6x9 4.66 -4
912 4.70 -4
3x9 4.67 -3
6x12 4.84 -8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 42 0 371 -14
Francja 9 0 44 0
Wegry 52 0 465 -18
Hiszpania 38 3 84 4
Wiochy 55 5 154 5
Portugalia 27 3 77 4
Irlandia 10 0 52 1
Niemcy 7 0 - -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (4 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0.3 2.8 3.7
09:00 HU Produkcja przemystowa XIl % r/r 3.5 3.6 2.1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.9 -3.0 1.0
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem | tys. 125 467 510
14:30 uUs Stopa bezrobocia | % 39 4.0 39
PONIEDZIALEK (7 lutego)
02:45 CN PMI ustugi | pkt 50.5 51.4 53.1
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA Xl % m/m 0.5 -0.3 -0.2
09:00 (o4 Produkcja przemystowa XII % r/r 4.0 - 4.5
WTOREK (8 lutego)
PL Decyzja RPP % 2.8 - 2.3
SRODA (9 lutego)
08:00 DE Eksport Xl % m/m -0.9 - 1.8
CZWARTEK (10 lutego)
14:00 PL Minutes RPP 4 sty
14:30 us Inflacja | % m/m 0.5 - 0.5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 238
PIATEK (11 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP [ % m/m 0.9 - 03
09:00 HU Inflacja | % r/r 7.3 - 7.4
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 67.3 - 67.2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informadji 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 ktérqkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacfi, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spétkq
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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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