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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ztoty mocniejszy po konferencji NBP

Prezes NBP chce kontynuowa¢ podwyzki i umacnia¢ ztotego

Sejm powotat Wiestawa Janczyka na cztonka RPP

Dzisiaj minutes z posiedzenia RPP, inflacja CPl w USA

Ztoty mocniejszy po stowach prezesa NBP

Wyrazny wzrost krajowych rentownosci wbrew spadkom na rynkach bazowych

Dzisiaj opublikowany zostanie protokét z grudniowego posiedzenia RPP. Nie sgdzimy, by
dokument ten miat istotny wplyw na ocene perspektyw polityki pienieznej ze wzgledu na swdj
historyczny charakter. Ponadto istotne dane w USA: inflacja CPI i tygodniowe zgtoszenia nowych
bezrobotnych. Komisja Europejska opublikuje tez swoje nowe prognozy gospodarcze.

Prezes NBP Adam Glapinski na konferencji prasowej przedstawit siebie i RPP jako ,jastrzebi” i
stwierdzit, ze RPP zrobi wszystko, zeby nie dopusci¢ do utrwalenia sie inflacji i aby zloty sie
umacniat. Glapinski powiedzial, ze bedzie postulowat kontynuowanie zacie$nienia polityki
pienieznej w dotychczasowym tempie na najblizszych posiedzeniach i ze jego zdaniem poziom
stopy referencyjnej 3,5% lub 4,0% nie wyrzadzi szkody gospodarce. PéZniej stwierdzit, ze takze
ruch powyzej 4% nie moze zosta¢ wykluczony, jesli nowe dane pokazg, ze to konieczne. Odnoszac
sie do swoich wczesniejszych stéw, ze stopy pdjda w gbre mocniej niz oczekuje rynek wyjasnit, ze
nie chciat sugerowac ruchéw o skali wiekszej niz 50 pb, tylko wydtuzenie cyklu. Prezes NBP
powiedziat, ze jest przekonany, ze rzad przedtuzy tarcze inflacyjng do konca br., a cel inflacyjny nie
zostanie osiggniety przed korcem 2023 r. Podtrzymujemy prognoze, ze RPP bedzie dalej
podwyzszata stopy w stabilnym tempie i stopa referencyjna osiagnie docelowo 4,0%, zapewne w
maju. Dojscie wyzej bedzie wg nas trudne (jesli zgodnie z sugestia prezesa przejscie na kroki
wieksze niz 50pb jest mafo prawdopodobne), gdyz w pofowie roku spowolnienie gospodarcze, na
ktére bank centralny wyraznie jest czuly, bedzie juz wyraznie malowac sie na horyzoncie. Pod
koniec wystgpienia Glapinski zasugerowat mozliwe ograniczenie wymiany walutowych $rodkéw
rzadu w NBP. Takie rozwigzanie, oznaczajace zwiekszony rynkowy popyt na ztotego, ewidentnie
bytoby czynnikiem wspierajacym krajowa walute, przynajmniej tak dtugo jak $rodki z UE beda
naptywaty do Polski szerokim strumieniem (eskalacja konfliktu rzadu z UE w sprawie
praworzadnos$ci grozi stopniowym wstrzymywaniem tych przeptywéw).

Sejm wybrat do RPP Wiestawa Janczyka, podczas gdy kandydatura Jakuba Borowskiego zostata
odrzucona, a Gabriela Mastowska zrezygnowata z kandydowania. To oznacza wciagz jeden wakat w
RPP i jest naruszeniem ustawy o NBP, ktéra méwi, ze ,powotanie nowych cztonkéw Rady powinno
nastapi¢ najpdzniej do dnia wygasniecia kadencji poprzednich” (wczoraj wygasta kadencja E.tona i
G.Ancyparowicz). Wiestaw Janczyk powiedziat wczoraj, ze jesli inflacja wyhamuje dzieki dziataniu
tarczy antyinflacyjnej, to by¢ moze nie bedzie potrzeby podwyzek stép procentowych, ale dodat
tez, ze ,nalezy przywigzywac duza uwage do tego, co méwi Przewodniczacy RPP, poniewaz on ma
dostep do najlepszych analiz”.

Adam Glapinski najwyraZniej przekonat rynki, ze NBP podejmie dziatania na rzecz umocnienia
ztotego. Szczegdlnie istotne wydaje sie stwierdzenie, ze $rodki naptywajace z UE na rzadowy
rachunek mogg nie by¢ wymieniane w NBP. EURPLN, ktéry na wtorkowym zamknieciu byt przy
4,535, do rozpoczecia konferendji prezesa NBP zdazyt zejs¢ ponizej 4,51, a dzien zamknat przy
4,495. Zamknigcie ponizej 4,50 technicznie otwiera droge do umocnienia ztotego do 4,45 (dotek z
czerwca 2021 r.). Pierwszg przeszkoda w kontynuacji umocnienia moze by¢ to, ze USDPLN dotart
wczoraj w okolice 3,93 (wyraznego poziomu wsparcia z pazdziernika 2021 r.) Drugg przeszkoda
mogg sie okaza¢ dzisiejsze dane o CPI w USA. Po jastrzebich deklaracjach Jerome'a Powella i
zaskakujagco mocnym zestawie danych z amerykanskiego rynku pracy wyzszy od prognoz odczyt
CPI mégtby umocni¢ dolara, niekorzystnie wptywajac na waluty rynkéw wschodzacych, a EURPLN
mogtby zacza¢ cofac sie w strone 4,52. Jednocze$nie zwracamy uwage, ze poprzednie dwa
odczyty inflacji CPl w USA okazaly sie tylko o 0,1pp wyzsze w ujeciu m/m niz mediana prognoz a
po ich publikacji nie tylko nie byto odbicia dolara, ale EURUSD przesuwat sie 0,4-0,6% wyzej.
Wsréd pozostatych walut regionu CEE umocnienia doznaly tez forint i rubel (odpowiednio 0,2%
i 05% do euro, podczas gdy PLN zyskat 0,9%). Rublowi sprzyjaty krajowe publikacje z
zaskoczeniami w gére w sprzedazy detalicznej, ptacach i inflacji bazowej na dwa dni przed
posiedzeniem banku centralnego (rynek zaktada podwyzke stép o 100 pb). Rosyjska inflacja CPI
wzrosta w styczniu z 8,4% r/r do 8,7%. Za to korona okazafa sie wczoraj najstabszg z walut
wschodzacych (EURCZK wrécit do 24,35, gdzie rozpoczat tydzien), po tym jak nowy rzad pokazat
rewizje budzetu na 2022 r. zmniejszajacg planowany deficyt o ponad jedng czwartg w ramach
walki z inflacja, m.in. redukujac wydatki na pensje i inwestycje.

Na rynku stopy procentowej poczatkowo polskie krzywe obnizaly sie delikatnie odwzorowujgc
ruch na rynkach bazowych. Wystapienie prezesa NBP wywofato zwrot na rynku w strone wyzszych
rentownosci i stawek IRS o 4-7 pb i odbicia wyceny podwyzek stép o ok. 10 pb (FRA6x9 wrdcit
ponad 4,50%). Wzrost krajowych rentownosci moze sie dzi$ utrzymac.

10 lutego 2022

Kurs EURPLN w tym tygodniu
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 4.4924 CZKPLN 0.1844 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 39325 HUFPLN* 12703 4685 1
EURUSD 1.1425 RUBPLN 0.0527 450 |
CHFPLN 4.2549 NOKPLN 0.4457
GBPPLN 53210 DKKPLN 0.6035 4.35 4
USDCNY 6.3533 SEKPLN 0.4315
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 09/02/2022 405 -
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44906 45266 45262 44943 45167 3.90 -
USDPLN 39245  3.9691 3.9622 3.9293 3.953 375 |
EURUSD  1.1401 1.1445 1.1422 1.1432
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 09/02/2022 5 & § B B B £ 2 2 5 § & % 2
Obligacje na rynku miedzybankowym ? KR © g ¥ = -8 e 5§ 2 &
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.61 3 Rentownosci obligacji skarbowych
g;ggg (5L) 3.99 9 440 — s —»5 1oL
(1oL 3.96 6 400 | V\/“’ﬁ"’
Stawki IRS ku miedzybankowym** 3609
aw'l na rynku miedzybankowym 320 | *'/.\"/\f
Termin PL Us £z Y
o Zmiana Zmiana Zmiana 280 1
% % o
(pb) (pb) (pb) 240 -
1L 426 9 1.04 3 -0.33 0 200 -
2L 4.37 9 1.53 2 0.12 -3 160 -
3L 4.27 8 1.74 2 0.35 -4
4L 415 6 1.83 1 047 -5 120 1
50 410 8 188 1 054 -5 080 1
8L 3.97 6 1.97 0 0.66 -5 040
10L 3.94 6 2.01 0 0.72 -5 0.00 : : : : : : : : : : : : :
2 o N N F F L2 £ 2 Z Z = = 5
; c‘\{; = = o a - o o > > g : =
Stawki WIBOR N «© R ¥ 2 - S e R - N
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.62 47 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 2.68 7 5.00 -
Sw 577 5 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
450 -
2W 2.78 1
™ 2.80 3 400 1
3M 3.23 6 3.50 1
oM 3.70 5 300 -
Y 394 5
2.50
2.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1.50
Termin % Zmiana
(pb) 1.00 -
x4 3.71 16 0.50 -
3x6 4.40 3 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 4.55 10 2 g g g § g k%) K% K% 2 2 &5 = s
9x12 455 9 © g © g v o 2 & o 5 2 8 "~
3x9 4.64 5
6x12 476 13
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 46 0 374 11 400 -
Francja 9 0 46 0 350
Wegry 60 0 44 -5
Hiszpania 38 ] 87 0 300
Wiochy 51 -1 155 -3 250 -
Portugaha 27 -1 80 5 200 1
Irlandia 10 0 53 -2
Niemcy 7 0 - - 150 1
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia '% '% E g .§ § % E ﬁ ga gw % % E
Rl < © I ~ © -~ 54 fael N = I

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p 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 XIl % r/r 4.0 0.4 4.5
WTOREK (8 lutego)
PL Decyzja RPP % 2.75 2.75 2.75 2.25
SRODA (9 lutego)
08:00 DE Eksport XII % m/m -0.5 0.9 1.8
15:00 PL Konferencja Prezesa NBP
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

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 rekomendacji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedaz,
) y g/ y

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 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 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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.p!
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