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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sad nad mechanizmem warunkowosci

Dzi$ TSUE i TK podejmujg temat mechanizmu warunkowosci
Wieczorem minutes z posiedzenia Fed, ktére uruchomito silng wycene podwyzek
Inflacja w styczniu i wzrost PKB w IV kw. wysokie, ale bez duzych niespodzianek

Dzi§ TSUE ma wyda¢ wyrok nt. mechanizmu warunkowosci, ktéry uzaleznia wypfaty z
budzetu UE od przestrzegania zasad praworzadnosci. Jesli, zgodnie z oczekiwaniami, TSUE
oddali zaskarzenie Polski i Wegier, otworzy to droge Komisji Europejskiej do wstrzymywania
ptatnosci dla Polski. Rdwniez dzi$ Trybunat Konstytucyjny rozpocznie rozprawe nt. tego czy
ww. mechanizm warunkowosci jest zgodny z polskg konstytucja. Te wydarzenia mogg, ale
nie muszg oznaczac¢ eskalacji sporu Polski z UE w temacie praworzadnosci — wiele bedzie
zalezato od checi polskich wtadz do porozumienia z KE, ktéra wydaje sie otwarta na
wspotprace. Rynkowe znaczenie mogg mie¢ dzisiaj minutes ze styczniowego posiedzenia
FOMC. Od jastrzebiego wystgpienia wtedy Jerome'a Powella rynkowa wycena skali
podwyzek stép, ktére miatyby dokonac sie w USA w tym roku, wzrosta ze 100 pb do 170 pb
przy czym rynek nie jest przekonany czy pierwszym ruchem w marcu bedzie +25 pb czy +
50 pb. Pojawig sie tez dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w USA za
styczen, pomocne w ocenie jak szkodliwa okazata sie dla gospodarki ostatnia fala pandemii.

Powrét apetytu na ryzyko po informacjach o rozkazie wycofania sie czesci obecnych na
Biatorusi wojsk rosyjskich dalej od granicy ukrainskiej byt gtéwna sitg sprawczg ruchu na
globalnych rynkach. Komentarze po rozmowie Putin-Scholz o potencjale do dalszych
negocjacji podtrzymaty pozytywny nastréj. Odbijaly gietdy i rentownosci na rynkach
bazowych, kierujgc sie w poblize poziomdw sprzed pigtkowego silnego zaniepokojenia
konfliktem rosyjsko-ukrainskim. Z cen ropy i metali szlachetnych zniknefa zwigzana z
konfliktem premia (Brent w dét o ponad 3%, ztoto o 1%). Zwrot w gére EURUSD wygladat na
tym tle skromnie (odbicie do 1,135).

Inflacja CPI wzrosta w styczniu do 9,2% r/r i po raz pierwszy od dawna nie przekroczyta
mediany prognoz rynkowych (9,4%). To prawdopodobnie lokalny szczyt CPI, po ktérym
zobaczymy spadek do 8,5% r/r w lutym i przedziatu 7-8% w kolejnych miesigcach. Po
wygaszeniu ,tarczy antyinflacyjnej” CPI zapewne znowu odbije w gore i powrét co celu
2,5% to nadal odlegta przysztos¢. Inflacja bazowa w styczniu wzrosta wg nas do ok. 6% r/r
i jest na drodze do ok. 7%. Wzrost PKB w ostatnim kwartale 2021 roku byt silny (7,3% r/r;
1,7% kw/kw) i mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami. Spodziewamy sie, ze poczatek br.
wcigz bedzie bardzo dobry, ale z czasem dynamika PKB zacznie przygasa¢. W sumie,
dane nie zmieniajg naszych oczekiwan dot. perspektyw polityki pienieznej: oczekujemy
kolejnej podwyzki stopy referencyjnej o 50 pb w marcu i jej wzrostu do 4,0% w potowie
br. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

EURPLN gwattownie spadat i to jeszcze zanim pojawity sie solidne krajowe dane. Kurs
wyhamowat dopiero po przebiciu sie ponizej 4,50, czyli po zejsciu na poziomy z ubiegtego
czwartku  zanim  $wiat wystraszyt sie perspektywy ataku na Ukraine. Dzi§, poza
nieprzewidywalnym a generujagcym duzg zmiennos$¢ czynnikiem zwigzanym z konfliktem
Rosja-Ukraina, na losy ztotego moga wptyna¢ informacje z TSUE i TK oraz ewentualne
reakcje ze strony polskiego rzadu wskazujace, czy jest jakie$ pole do porozumienia z UE w
temacie praworzadnosci. Potencjalnie ruszajgcy rynkami dokument ze styczniowego
posiedzenia FOMC pojawi sie juz po sesji europejskiej.

Inne waluty regionu tez odczuty nawrdt apetytu na ryzyko. Wszystkie znalazly sie w
czotdwee wsrdd walut wschodzacych jedli chodzi o skale dziennego umocnienia (korona
1,2% do dolara, forint 1,3%, rubel 1,5%). EURCZK i EURHUF wrdcity do pozioméw z pigtku
rano, USDRUB brakuje do tego jeszcze 1%. Niejako w tle tych wywotanych geopolityka
ruchow szef czeskiego banku centralnego zapowiedziat, ze 5% nie jest nieprzekraczalnym
poziomem dla gtéwnej stopy procentowej (teraz 4,5%), ale za wczesnie by ocenia¢, ze taki
ruch bedzie potrzebny - jego zdaniem bankowi pozostaje juz tylko ewentualnie wykonac
mniejsze niz poprzednio dostrajajace ruchy. W IV kw. wegierski PKB wzrdst wg wstepnych
danych 0 2,1% kw/kw i 7,2% r/r, zdecydowanie silniej od prognoz.

Rynek stopy procentowej po znacznych zaskoczeniach styczniowa inflacjg w regionie (w
Czechach i na Wegrzech byto to najwieksze odchylenie w gére od konsensusu jak dotad
podczas obecnej gorki inflacyjnej) zakiadat, ze sytuacja powtdrzy sie tez w Polsce. Tlumaczy
to czemu odczyt CPI przebijajacy 9% r/r (najwyzszy od konca 2000 r.) wywotat wyrazne
umocnienie obligadji (rzedu -12 pb na catej krzywej rentownosci i 8 pb na catej krzywej IRS).
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Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4939 CZKPLN 0.1842
USDPLN 3.9528 HUFPLN* 1.2552
EURUSD 1.1365 RUBPLN 0.0528
CHFPLN 42725 NOKPLN 0.4446
GBPPLN 5.3600 DKKPLN 0.6037
USDCNY 6.3350 SEKPLN 0.4266
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/02/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45277 45858  4.5622 4.5387 4.5091
USDPLN  3.9977 40553  4.0221 4.0136 3.974
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) 3.67 -12
DS0726 (5L) 403 -12
DS0432 (10L) 3.98 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.43 -3 1.25 -1 -0.29 -1
2L 4.52 -9 1.76 0 0.21 -3
3L 4.40 -10 1.93 2 0.45 -4
4L 4.26 -10 1.99 2 0.57 -4
5L 418 -10 2.02 4 0.64 -4
8L 4.04 -8 2.08 6 0.78 -2
10L 4.03 -7 2.12 7 0.87 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.48 -2
T/N 2.65 0
SW 2.79 1
2W 2.79 0
™ 2.87 1
3M 3.38 6
6M 3.83 3
1Y 4.05 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 391 -1
3x6 462 -4
6x9 4.70 -13
9x12 4.69 -7
3x9 4.83 -8
6x12 4.88 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 46 0 367 -15
Francja 9 0 48 0
Wegry 60 0 466 -2
Hiszpania 40 0 101 -2
Wiochy 52 -1 167 -3
Portugalia 28 0 89 -1
Irlandia 11 0 56 -3
Niemcy 7 0 - -

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

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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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 cz Inflacja [ % r/r 9.3 - 98 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 - 7.2 6.1
10:00 PL Inflacja [ % r/r 9.4 9.0 9.2 8.6
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 7.1 7.2 7.3 5.3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 4.6 - 4.6 4.6
11:00 DE ZEW I pkt -6.5 - -8.1 -10.2
SRODA (16 lutego)
9:00 PL Trybunat Konstytucyjny nt. mechanizmu warunkowosci
9:30 PL Wyrok TSUE nt. mechanizmu warunkowosci
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 0.5 - -0.1
20:00 Us Minutes FOMC 26/01/2022
CZWARTEK (17 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | % m/m -0.4 - 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 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 domoéw [ % 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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki 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 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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