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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czy krajowa inflacja zaskoczy w gore?

Dzisiaj styczniowa inflacja i PKB za IV kw., kanclerz Niemiec rozmawia w Rosji
Ludwik Kotecki o potrzebie agresywnego zaciesniania polityki pienieznej
Rekordowo ujemne salda na rachunku obrotéw biezgcych i w handlu towarowym

Dzisiaj publikacja inflacji za styczen i wstepnego PKB za IV kw. 2021. Nasza prognoza CPI to 9,0%
r/r, konsensus 9,4% r/r, przedziat prognoz szeroki (od ponad 8% do ponad 10%). Na $wiecie
nadal dominuja zaskoczenia inflacjig w goére (w tym na Czechach, na Wegrzech, w Rumunii) i w
zwigzku z tym widzimy ryzyko w gére dla naszej prognozy. Gdyby nie czasowe obnizki podatkéw,
inflacja zapewne wzrostaby w styczniu do ok. 11% r/r. Trzeba pamieta¢, ze odczyt za styczen z
uwagi na uzycie wag z ubieglego roku bedzie miat charakter wstepny. Wzrost PKB w IV kw.
szacujemy na ok. 7,2% r/r na podstawie odczytu rocznego na poziomie 5,7%. Strukture tego
wzrostu poznamy za dwa tygodnie. Kanclerz Niemiec leci dzi$ do Moskwy szuka¢ mozliwosci
porozumienia dyplomatycznego z Rosja.

Ryzyko geopolityczne wyraznie cigzyto rynkom akgji i walutom naszego regionu w poniedziatek.
Rynki dziataty w trybie ucieczki od ryzyka, m.in. rentownosci na rynkach bazowych byty duzo nizej
niz podczas pigtkowej sesji, zyskiwato ztoto, ale tez i ropa, dyskontujgc ryzyko zaburzen w podazy
w przypadku eskalacji konfliktu Rosja-Ukraina. Juz w pierwszym dniu tygodnia zobaczylismy
wyjatkowa zmienno$¢, przed ktdrg ostrzegalismy w tygodniku - po informacji, ze strona rosyjska
moze kontynuowac¢ rozmowy, na wielu rynkach doszto do gwattownego odwrdcenia ruchéw cen
a do glosu zaczely dochodzi¢ inne tematy chwile wczesniej przystoniete przez ryzyko
geopolityczne, takie jak kwestia podwyzek stop w USA (stowa Jamesa Bullarda o potrzebie
skompresowania w czasie zacie$nienia polityki).

Komentarz nowego cztonka RPP Ludwika Koteckiego po jego pierwszym posiedzeniu wywofat
dos¢ duza reakcje na rynku stopy. Kotecki stwierdzit, ze Polska nie moze sobie pozwoli¢ na
przerwe w podwyzkach stép a zacie$nienie monetarne musi by¢ agresywniejsze z uwagi na brak
zacie$nienia fiskalnego, przy czym nie da sie z géry okresli¢ docelowego poziomu stép, ktéry
wystarczytby do opanowania sytuadji. Wg niego tarcze antyinflacyjne to dolewanie oliwy do ognia -
nie zdusza trwale inflagji, tylko przesung jg w czasie.

Bilans na rachunku obrotéw biezgcych wyniést w grudniu -4,0 mid €, zdecydowanie ponizej
prognozy naszej (-3,0 mld €) i rynkowej (-2,3 mld €). Ten najwiekszy miesieczny deficyt odkad sa
dostepne dane (2004 r.) sprawit, ze wynik za caty ubiegly rok wynidst -0,9% PKB, po tym jak w
2020 r. miata miejsce nadwyzka 2,9% PKB. Saldo dochoddw (-2,9 mid €, dos¢ niskie z uwagi na
dodatkowe wptaty do budzetu UE, np. podatku od tworzyw sztucznych) byto zgodne z naszymi
szacunkami, a saldo ustug (1,5 mid €) byto nieco nizsze od naszych wyliczen. Za niespodzianke
odpowiadat przede wszystkim handel towarowy: eksport byt stabszy niz zaktadali$my (+19,4% r/r)
a import mocniejszy (+35,9% r/r). Bilans handlowy wynidst -2,5 mld € i byt najnizszy w historii, a
catoroczne saldo handlowe przeszto lekko ponizej zera. Po stronie eksportu na plus wyréznit sie
prad a na minus auta osobowe. Import zostat podbity wysokimi cenami surowcéw
energetycznych (szczegdlnie ropy i gazu). Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach import
nadal bedzie rést szybciej niz eksport prowadzac do pogtebienia deficytu na rachunku obrotéw
biezacych.

Zaréwno atmosfera zagrozenia konfliktem zbrojnym na Ukrainie jak i pdzniejsze przypomnienie
rynkom przez cztonka Fed o zblizajgcych sie podwyzkach stép dziataly na rzecz dalszego spadku
EURUSD, w okolice 1,13.

EURPLN cho¢ w skali dnia przesunat sie stosunkowo niewiele i to w dét, t opokazat w trakcie dnia,
ze jest szczegdlnie podatny na informacje dotyczace konfliktu rosyjsko-ukrainskiego (zakres
wahari od ponizej 4,53 do wyraZnie ponad 4,58). Kolejne dni mogg by¢ réwnie nerwowe dla
ztotego. Nadzieje na przejsciowg stabilizacje moga da¢ dzisiejsze dane - solidny odczyt PKB i
inflacji przypomniatyby inwestorom o korzystnych fundamentach PLN.

Inne waluty regionu tez podlegaty negatywnej presji. Korona czeska zakonczyta dzier na réwnie
stabych poziomach do euro co podczas nerwowej wyprzedazy w pigtek wieczorem pomimo
publikacji bardzo wysokiej inflacji CPI za styczer (az 0,6 pp ponad oczekiwania rynkowe).
Pozbawiony takiego wsparcia ze strony danych forint powiekszyt wczoraj strate do euro liczong
od pigtkowego poranka do ponad 1% a rubel w tym czasie stracit juz 3% do dolara.

Rynek stopy procentowej rozruszat sie dzieki wypowiedzi Ludwika Koteckiego i duzemu
zaskoczeniu w gore przez czeska inflacje w przeddzien polskiego odczytu. Ostatecznie doszto
do podejscia catej krzywej IRS 0 10 pb a kontrakt FRA6x9 przekroczyt 4.80%. Krzywa obligacyjna
kontynuowata spfaszczanie sie przez duzo wiekszy wzrost krétkiego korica (16 pb) niz diugiego (6
pb). Wg nas dane o CPI i PKB przesadza czy wczorajszy ruch ulegnie przedtuzeniu czy korekcie,
przy czym po znacznych zaskoczeniach inflacjg w regionie poprzeczka dla dalszego wzrostu
stawek i rentownosci moze by¢ ustawiona wysoko.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45374 CZKPLN 0.1849
USDPLN 4.0066 HUFPLN* 1.2698
EURUSD 1.1322 RUBPLN 0.0524
CHFPLN 4.3349 NOKPLN 0.4510
GBPPLN 54229 DKKPLN 0.6093
USDCNY 6.3494 SEKPLN 0.4275
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/02/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5277 4.5858 4.5622 4.5387 4.5743
USDPLN  3.9977  4.0553  4.0221 4.0136 4.0439
EURUSD  1.1290 1.1352 1.1349 1.1305 -
Rynek stopy procentowej 14/02/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.80 17
DS0726 (5L) 415 17
DS0432 (10L) 4,09 7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.46 10 1.25 3 -0.28 3
2L 4.61 12 1.76 7 0.24 7
3L 4.49 12 1.91 8 0.48 5
4L 4.36 9 1.97 9 0.61 0
5L 4.28 12 1.99 10 0.67 0
8L 4.13 9 2.02 7 0.81 1
10L 4.10 9 2.05 8 0.88 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.50 3
TN 2.65 -3
SW 2.78 0
2W 2.79 0
™ 2.86 1
3M 3.32 2
oM 3.80 2
1Y 4,03 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 3.92 13
3x6 4.65 13
6x9 4.83 19
9x12 4.76 9
3x9 491 15
6x12 4.99 19

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 45 0 381 8
Francja 9 0 48 1
Wegry 60 0 468 15
Hiszpania 41 0 102 9
Wiochy 53 0 169 3
Portugalia 28 0 90 2
Irlandia 10 0 59 2
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 (11 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP [ % m/m 0.9 0.9 0.3
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 (4 Inflacja [ % r/r 9.3 - 99 6.6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -2254 -2997 -3957 -628
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -1570 -1624 -2535 -242
14:00 PL Eksport Xl min € 23941 24370 24109 27414
14:00 PL Import Xl min € 25745 25994 26644 27656
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 71 7.2 5.3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 4.6 - 4.6
11:00 DE ZEW Il pkt -6.5 - -10.2
SRODA (16 lutego)
9:30 PL Wyrok TSUE nt. mechanizmu warunkowosci
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0.3 - 2.3
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 2.0 - -1.9
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.5 - -0.1
20:00 Us Minutes FOMC 26/01/2022
CZWARTEK (17 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy domdw | % m/m -0.4 - 1.4
14:30 S 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 14.7 13.6 16.7
10:00 PL PPI | % r/r 14.4 14.1 14.2
10:00 PL Ptace | % r/r 10.1 9.7 11.2
16:00 us Sprzedaz domdéw [ % m/m -1.3 - -4.6

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 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 mogly w konsekwendji 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
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
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 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.pl
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