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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rosng obawy o eskalacje konfliktu

Dzisiaj krajowy bilans ptatniczy, kanclerz Niemiec leci na Ukraine
Biaty Dom: eskalacja konfliktu mozliwa w najblizszych dniach
Budzet zakonczyt rok 2021 r deficytem 26,3 mld zt

Rzad przeznacza dodatkowe Srodki na emerytury

Nastroje amerykanskich konsumentéw najgorsze od dekady

Dzisiaj w kalendarzu krajowy bilans pfatniczy w grudniu. Spodziewamy sie wyraznego
rozszerzenia deficytu na rachunku obrotéw biezacych, do ok. 3 mid euro, przy wcigz wysokich
stopach wzrostu eksportu i importu. Za granica brak istotnych publikacji. Kanclerz Niemiec leci
dzi$ na Ukraine a jutro do Rosji rozmawia¢ o mozliwosciach porozumienia dyplomatycznego z
Rosja. Doradca amerykanskiego prezydenta ds. bezpieczehstwa narodowego Jake Sullivan
powiedzial, ze USA widzg oznaki dalszej eskalacji ze strony Rosji wokét Ukrainy i uwazaja, ze
ryzyko inwazji jest wysokie (moze do niej dojs¢ juz w tym tygodniu). Wplyneto to na
pogorszenie nastrojéw na rynkach i ostabienie ztotego. Indeks optymizmu konsumentéw
Uniwersytetu Michigan spadt w lutym do 61,7 pkt z 67,2 pkt w styczniu, do najnizszego
poziomu od dekady. Spadki wynikajg przede wszystkich z obaw Amerykandéw o stan swoich
portfeli, gléwnie w wyniki rosnagcej inflacji.

Wg danych NBP w IV kw. 2021 ceny nieruchomosci mieszkaniowych dalej przyspieszaty. Na
rynku pierwotnym ceny transakcyjne zblizyly sie do ofertowych, co naszym zdaniem wynikato z
tego, ze sprzedaz przewyzszata liczbe nowych mieszkarn wprowadzonych do oferty (wg danych
JLL). W tym roku sytuacja rynku mieszkaniowego moze sie zmieni¢ - popyt naszym zdaniem
ostabnie w zwigzku ze wzrostem kosztu finansowania, a podaz pozostanie mocna wobec wysokiej
liczby rozpoczynanych buddéw w 2021 r. Ceny mieszkar powinny zatem rosna¢ wolniej niz w 2021
r., przynajmniej relatywnie w poréwnaniu z innymi cenami w gospodarce.

Wskaznik waloryzacji emerytur i rent wyniesie 7%, a zatem wiecej, niz wynikatoby z ustawy
(5,7%). Koszt waloryzacji ma wynie$¢ 18,4 mid zt, z czego 3,4 mid zt do efekt nadprogramowej
waloryzacji. W tym roku ma tez nastapi¢ wyptata 14. emerytury. Szacujemy, ze po tych
zmianach dochody netto emerytéw i rencistéw wzrosng w tym roku o ponad 15% w ujeciu
nominalnym. Rzad ponownie zwieksza skale ekspansii fiskalnej w reakgji na rosnaca inflacje, co
naszym zdaniem bedzie osfabiato efekt podwyzek stép procentowych. Premier powiedziat tez, ze
po wygasnieciu tarczy antyinflacyjnej powrét do poprzednich stawek podatkowych bedzie
tagodny i selektywny, oraz ze tarcza moze zosta¢ przedtuzona. Obecnie tarcza ma wygasnac¢ z
koncem lipca, co naszym zdaniem spowoduje skokowy wzrost wskaZnika CPl o 3,5 pp w sierpniu.
Zapowiedzi premiera 0znaczajg, ze bedzie on prawdopodobnie mniejszy i roztozony w czasie.

Deficyt budzetu panstwa na koniec 2021 r. wynidst 26,3 mid 7, co oznacza, ze w samym grudniu
budzet zanotowat ujemne saldo -76,6 mld zt. Po stronie dochoddw (dynamika ogdtem 16,5% r/r, czyli
catkiem nieZle) wida¢ pogorszenie wplwéw z podatkéw posrednich, co moze oznaczal
przyspieszenie zwrotéw VAT; jednoczesnie dochody z PIT i CIT mocno wzrosty (odpowiednio 24,3% i
44,1% r/r). Silny wzrost wydatkéw w grudniu 2021, powtarzajacy wzorzec z 2020 r., wynikat przede
wszystkim z podbicia subwendji dla samorzaddw, ale tez wiekszych dotacji dla FUS i Funduszu
Emerytalno-Rentowego. Zaréwno przyspieszenie zwrotdw VAT, jak i podbicie wydatkéw w koricéwce
roku stuzyto zapewne, tak jak rok wczesniej, odcigzeniu budzetu w kolejnym roku. Warto pamietac,
ze saldo budzetu centralnego niewiele méwi o wyniku catego sektora finanséw publicznych, ze
wzgledu na ,wypchniecie” znacznej czesci wydatkéw do réznych funduszy. Z kolei FUS zanotowat
deficyt 44,37 mid zt Szacujemy wynik catego sektora GG w 2021 na ok. -2% PKB.

Na krajowym rynku walutowym nastroje okreslane bylty przez powrét EURUSD ponizej 1,14 i
narastajgce ryzyko konfliktu Rosja-Ukraina. W tych warunkach ztoty osiggnat najwiekszg dzienna
strate do dolara ze wszystkich walut wschodzgcych (1,2%) a EURPLN dotart do 4,55. Sytuacja na
wschodzie jest obecnie kluczowym ryzykiem dla ztotego i nalezy sie liczy¢ z presja na krajowa
walute. Hamulcem do wyprzedazy moze by¢ aktywnos$¢ BGK i/lub NBP oraz ewentualnie sygnaty
o deeskalacji sporu Polska-UE w sprawie praworzadnosci. Trzeba sie liczy¢ z duzg zmiennoscia.
Inne waluty regionu: koronie nie pomogly zawarte w minutes z posiedzenia 3 lutego opinie 3 z
7 cztonkoéw zarzadu banku centralnego, ze wobec ryzyka utrzymywania sie wysokiej inflacji
oddala¢ sie moze moment przejscia do obnizek stép. W przypadku rubla réwniez zaostrzona
komunikacja banku centralnego oraz warte 1,4% odbicie cen ropy przegraly z negatywnym
wptywem ryzyka geopolitycznego na walute. Bank Rosji podniést stopy o 100 pb, jak oczekiwano.
Na rynku stopy procentowej w piatek drugi dzien spokojnego wyptaszczania sie krzywej IRS
(krotki koniec +6 pb, diugi +2 pb). Krajowa krzywa obligacyjna praktycznie pozostata w miejscu,
podobnie jak te na rynkach bazowych. Aukcja zamiany nie przyciggneta duzego popytu (sprzedaz
obligacji za 3,4 mld zt). Informacje o konflikcie Rosja-Ukraina beda kluczowe dla notowan rynku w
ciggu najblizszych dni. Mozliwe umocnienie obligacji bazowych i rozszerzenie spreadu do Bunda.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45584 CZKPLN 0.1853 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 40167 HUFPLN* 12672 485 1
EURUSD 11344 RUBPLN 0.0525 450 |
CHFPLN 43418 NOKPLN 0.4530
GBPPLN 5.4426 DKKPLN 0.6131 4.35 4
USDCNY 6.3580 SEKPLN 0.4300
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 11/02/2022 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44998 45375 45048 45243 45163 3.90 A
USDPLN 39507 39836  3.9562 3.9680 3.9665 475 |
EURUSD  1.1368 1.1417 1.1386 1.1403 -
3.60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 11/02/2022 2 8 & ¢ B B £ 2 8 8§ 8§ % ¥ 2
Obligacje na rynku miedzybankowym = 8 »© g © g - T e g ¢ 8
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.63 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 3.98 -2 440 -
DS0432 (10L) 402 3 400 | —2a 8 1o A\
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 3601 M
Termin : PL = : us EZ 320 9 ﬂv
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 1
(pb) (pb) (pb) 240 1
1L 4.36 5 1.22 -4 -0.31 -5 2.00 -
2L 4.49 6 1.69 -11 0.17 -9 160 -
3L 437 3 1.83 -13 0.43 -8 120 |
AL 4.27 6 1.87 -15 0.61 -1
51 416 2 188 -15 067 -1 0.80 1
8L 4.03 3 1.94 -14 0.79 5 040 -
10L 4.01 1 1.97 -15 0.86 5 0.00 T T T T T T T T T T T T T
Stawki WIBOR - & * 8 @ g - T ¢ & - <
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.47 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 2.68 0 5.00 -
W 578 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
450 -
2W 2.79 0
™ 2.85 1 400 1
3M 3.30 2 350 -
6M 3.78 3 3.00 -
1Y 4,01 3
250
2.00 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 150
Termin % Zmiana
(pb) 1.00 -
x4 3.79 1 0.50 -
3x6 4,53 4 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 4.65 3 o o N N N 2 2 2 2 2 2 = 5B
ox12 467 6 §§3§§§”=3§’§§§5
3x9 4.76 4
6x12 4.80 2
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 46 0 373 3 400 1
Francja 9 0 47 1 350 |
Wegry 61 0 453 8
Hiszpania 40 1 93 3 300 1
Wiochy 53 1 166 3 250
Portugalia 28 1 88 4 200 |
Irlandia 11 1 56 2
Niemcy 7 0 - - 150 1
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50 : : : : : : ‘ ‘ : ‘ ) ‘ ‘
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia % '% g g ~§ § f f g: gv g) % %‘ g
=T R g4 © g - T e g ¢ 8

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (11 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP [ % m/m 0.9 0.9 03
09:00 HU Inflacja | % r/r 7.3 7.9 7.4
16:00 Us Indeks Michigan I pkt 67.3 61.7 67.2
PONIEDZIALEK (14 lutego)
09:00 (o4 Inflacja | % r/r 9.3 - 6.6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -2254 -2997 -1112
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -1570 -1624 -632
14:00 PL Eksport Xl min € 23941 24370 26915
14:00 PL Import Xl min € 25745 25994 27547
WTOREK (15 lutego)
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 5.7 - 6.1
10:00 PL Inflacja | % r/r 9.4 9.0 8.6
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 7.2 7.2 5.3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 4.6 - 4.6
11:00 DE ZEW Il pkt -7.0 - -10.2
SRODA (16 lutego)
11:00 EZ Produkcja przemystowa XII % m/m 0.3 - 2.3
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 2.0 - -1.9
15:15 us Produkcja przemysfowa SA | % m/m 0.4 - -0.1
20:00 us Minutes FOMC 26/01/2022
CZWARTEK (17 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | % m/m -0.1 - 1.4
14:30 Us Indeks Philly Fed Il 20.0 - 23.2
PIATEK (18 lutego)
10:00 PL Zatrudnienie | % r/r 1.7 2.0 0.5
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r 144 13.6 16.7
10:00 PL PPI | % r/r 14.5 14.1 14.2
10:00 PL Ptace | % r/r 10.0 9.7 11.2
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m -1.3 - -4.6

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 publikacji 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 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,
papieréw 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 ktérgkolwiek 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 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 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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