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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Komisja Europejska pozytywnie o Polsce

Dzisiaj indeks Michigan w USA, inflacja na Wegrzech
KE obniza prognozy gospodarcze dla UE, podnosi dla Polski
Inflacja w USA znowu zaskakuje w gore, rosng oczekiwania podwyzek Fed

Dzisiaj w kalendarzu niewiele danych, na uwage zastuguje indeks optymizmu konsumentéw
Michigan w USA. Od potowy 2021 r. indeks porucza sie w trendzie spadkowym. Wczesniej dane o
styczniowej inflacji na Wegrzech.

Inflacja CPI w USA wzrosta w styczniu o 0,6% m/m i 7,5% r/r, czyli szybciej od oczekiwan
rynkowych. Inflacja bazowa wzrosta w podobnej skali m/m. Inflacja w USA jest najwyzsza od 1982
r. i kolejne zaskoczenie w gére oznacza wzrost presji na Fed,

Komisja Europejska opublikowata swéj zimowy zestaw prognoz gospodarczych. Analitycy
Komisji spodziewaja sie wcigz solidnego wzrostu PKB w UE przy umiarkowanej inflacji, cho¢ w
poréwnaniu do jesiennej edycji prognozy wzrostu lekko obnizono (2022 r. w dét o 0,3 pp do 4,0%,
na 2023 w gore o 0,3 pp do 2,7%) a inflacji podniesiono (do 3,5% z 2,2% w 2022 r. i do 1,7% z
1,4% w 2023 r.). Zdaniem analitykdw Komisji gospodarka unijna zaczefa rok nieco stabiej niz
wczesniej oczekiwano, co byfo przede wszystkim skutkiem wzrostu zachorowan w zwigzku z
nowym wariantem omikron i zwiekszeniem stopnia ograniczen spoteczno-gospodarczych. Poza
tym gospodarce szkodzity ograniczenia podazowe, wzrost inflacji i w szczegdlnosci cen energii.
Prognozy KE zakladajg jednak, ze zaktdcenia epidemiczne bedg krétkotrwate, a zaburzenia
podazowe znikng w ciggu roku. Presja inflacyjna bedzie sie obniza¢, a dobra sytuacja rynku pracy
oraz rozkrecajacy sie Fundusz Odbudowy pozwolg na solidny wzrost gospodarczy. Odbicie
powinno by¢ widoczne juz w drugim kwartale tego roku. Komisja jest optymistyczna co do
Polski: w 2022 r. prognozuje wzrost PKB 5,5% i Srednig inflacje 6,8%, w 2023 odpowiednio 4,2% i
3,8%. Naszym zdaniem wzrost PKB bedzie nizszy ze wzgledu na opdzZnienie w uruchomieniu
Funduszu Odbudowy oraz zaciesnienie polityki pienieznej. Z kolei inflacja w br. moze by¢ zblizona
do prognoz KE jesli ,tarcza antyinflacyjna” zostanie przedtuzona do konca roku; w przeciwnym
razie wyniesie grubo ponad 8%.

Wedtug opisu dyskusji z grudniowego posiedzenia RPP, wiekszos¢ czionkéw Rady chciata
podwyzszenia stép, by ograniczy¢ inflacje i wplywa na oczekiwania inflacyjne, ale niektorzy
cztonkowie wyrazali opinie, ze ponowna podwyzka moze mie¢ negatywne przetozenie na
koniunkture gospodarcza. Wyglada na to, ze cze$¢ RPP mogta juz nie mie¢ checi do dalszych
podwyzek stép (o lutowej podwyzce prezes NBP powiedziat, ze byta ,prawie” jednomysina). Obecnie
jednak nie ma to duzego znaczenia ze wzgledu na toczacy sie whasnie proces wymiany sktadu Rady.
Na posiedzeniu bezskutecznie gtosowano wniosek o podwyzke stopy rezerwy obowigzkowej do
3,50% z 2,00% oraz o obnizenie oprocentowania rezerwy do poziomu stopy depozytowej.

Po silnym srodowym spadku EURPLN dos¢ niesmiato przystapit do préby przedtuzenia ruchu a
po zderzeniu sig z danymi o inflacji w USA znalazt sie z powrotem tuz pod 4,50 i tam zamknat
dzien. W miedzyczasie EURUSD przeszedt od poczatkowej intuicyjnej reakcji w dot na dane do
wyraZznego odbicia i zamykajac sie 0,4% wyzej w skali dnia powtdrzyt sytuacje z dwdch
poprzednich dni publikacji CPI w USA, gdy réwniez dane okazaly sie wyzsze od oczekiwan. Po
zamknieciu krajowego rynku dolar wznowit jednak umocnienie, w efekcie nasilenia oczekiwar na
szybsze podwyzki stép w USA (pomogta m.in. wypowied?Z Jamesa Bullarda z St. Louis Fed o tym,
ze dane inflacyjne zmieniajg jego nastawienie i widziatby podwyzki stép do 1% do lipca). Dzi$ rano
EURUSD jest ok. 1,138 a EURPLN 4,5050. Mocniejszy dolar od rana nieco ostabia waluty w
regionie, ale dla zlotego kluczowe moga sie okaza¢ informacie RMF FM, wg ktérych projekt
A.Dudy dot. zmian w sagdownictwie moze pozwoli¢ KE na odblokowanie polskiego KPO.

W przypadku pozostatych walut regionu CEE odbicie EURUSD pozwolito ograniczy¢ dzienng
strate forinta o pofowe, do 0,4% (tym razem nie otrzymat wsparcia ze strony podwyzki
tygodniowe] stopy depozytowej - bank centralny pozostawit jg na 4,30%) i przeku¢ wzrost
EURCZK w trakcie dnia w minimalny spadek. Rubel zyskat 0,1% do dolara a dzi$ czeka na decyzje
banku centralnego Rosji - poprzedni komunikat po posiedzeniu sugerowat, ze cykl zaciesnienia
zbliza sie ku koncowi, niemniej jednak rynki zaktadajg podwyzke o 100 pb. Dzisiaj od rana widac¢
ostabienie walut CEE w reakcji na ponowny spadek EURUSD.

Na rynku stopy procentowej wydarzeniem dnia byto przebicie 2% przez rentownos¢ 10L UST
pierwszy raz od 2,5 lat. Inflacja z USA silnie przyczynita sie do przesuniecia amerykanskiego
krzywej rentownosci od 8 pb (diugi koniec) do 19 pb (2L) a 10L Bunda o 7 pb. Przed danymi
polska krzywa unosita sie tylko delikatnie w segmencie 2L a na koniec dnia byta wyzej o 3-6 pb, tak
samo jak krzywa IRS. Wieksze zaawansowanie Polski w cyklu zacie$nienia polityki pienieznej
wzgledem EBC pozwala teraz amortyzowal przetozenie wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych na polski dtug przez zawezanie spreadu.
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Prognozy wzrostu gospodarczego wg Komisji

Europejskiej

2022 2023
UE 4,0 (-0,3) 2,8 (+0,3)
Strefa euro 40(-03) 27(+0,3)
Niemcy 3,6 (-1,0) 2,6 (+0,9)
Francja 3,6 (-0,2) 2,1(-0,2)
Wiochy 4,1(-0,2) 2,3(0,0)
Hiszpania 56 (+0,1) 4,4(0,0)
Niderlandy 3,0(-0,3) 2,7 (+1,1)
Polska 55(+0,3) 42(-0,2)
Szwecja 3,8 (+0,3) 2,0(+0,3)
Czechy 4,4(0,0) 39(+0,7)
Wegry 50(04)  32(00)
Rumunia 42(:09)  45(09)

W nawiasach réznica wobec prognoz z listopada 2021 r.
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https://www.rmf24.pl/fakty/polska/news-polska-czeka-na-miliardy-euro-z-brukseli-co-dalej-z-akceptac,nId,5824159#crp_state=1
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5069 CZKPLN 0.1848
USDPLN 3.9569 HUFPLN* 1.2703
EURUSD 1.1387 RUBPLN 0.0529
CHFPLN 4.2651 NOKPLN 0.4475
GBPPLN 5.3549 DKKPLN 0.6054
USDCNY 6.3596 SEKPLN 0.4252
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 10/02/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4818 4.5056 44916 4.4987 4.4879
USDPLN 39119 39593  3.9306 3.9150 3.9218
EURUSD  1.1373 1.1495 1.1426 1.1487 -
Rynek stopy procentowej 10/02/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.64 3
DS0726 (5L) 4.01 2
DS0432 (10L) 3.99 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.31 5 1.27 23 -0.26 6
2L 443 7 1.79 26 0.26 13
3L 434 7 1.95 21 0.51 16
4L 4.21 6 2.02 19 0.61 14
5L 414 4 2.04 15 0.68 14
8L 4.01 4 2.08 11 0.75 9
10L 3.99 6 2.11 11 0.81 9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.48 -14
TN 2.68 0
SW 2.78 1
2W 2.79 1
™ 2.84 4
3M 328 5
oM 3.75 5
1Y 3.98 4
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 3.78 7
3x6 448 9
6x9 4.61 6
912 461 5
3x9 4.71 7
6x12 4.78 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 45 0 370 -4
Francja 9 0 47 1
Wegry 60 0 445 4
Hiszpania 39 1 90 4
Wiochy 52 0 163 8
Portugalia 27 0 84 4
Irlandia 10 0 55 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

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 0.6 0.5
14:30 S Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 223 239
PIATEK (11 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0.9 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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
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 ktérykolwiek 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 ktdrqkolwiek spétkq
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 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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