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Codziennik

Cien szansy na porozumienie z UE

Mechanizm warunkowosci nie zostat podwazony ani przez TSUE, ani przez TK
Stowa Jarostawa Kaczynskiego moga zapowiada¢ zmiane w relacjach z UE
Wymowa minutes FOMC zgodna z oczekiwaniami

Dzi§ w kalendarzu nie widzimy publikacji, ktére mogtyby istotnie wplyna¢ na rynki. Wczorajsze
minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC byly z grubsza zgodne z oczekiwaniami.
Amerykanscy bankierzy centralni uwazali, ze gospodarka jest juz blisko petnego zatrudnienia, a

wzrost inflacji jest niepokojacy, co uzasadnia podwyzki stép szybsze niz w okresie po 2015 r. EURPLN i EURHUF, poczatek sesji 15 lut = 100

(woéwczas stopy wzrosty 0 225 pb w 3 lata) i odwrdét od programu luzowania ilo$ciowego zgodnie z 100.20
harmonogramem przyjetym w grudniu. Wczoraj padly tez wazne stowa ze strony Jarostawa ——EURHUF 100.00
Kaczynskiego sugerujace wieksza niz dotychczas wole porozumienia z UE w sprawie ——EURPLN
praworzadnosci. Jesli przybywa¢ bedzie dowoddw na taki zwrot to mozna liczy¢ na umocnienie 99.80
ztotego i obligadji. 99.60
Za nami zdecydowanie spokojniejszy dzien na rynkach, bez duzych spadkéw na gietdach, bez 99.40
gwattownych przesuniec rentownosci i kurséw walutowych, za to z ropg odbijajgcg o ponad 2% i
ztotem o blisko 1%. Rynki zdawaty sie juz nie przejmowac konfliktem Rosja-Ukraina trzymajac sie 99.20
zapewnien o wycofywaniu wojsk spod granicy (nie majacych potwierdzenia w tym co widzi NATO i 99.00
wywiad USA, do tego ruszyt zmasowany cyberatak na Ukraine). Publikowane wczoraj dane o

98.80

aktywnosci przebity oczekiwania co zapewne przyczynito sie do dalszego podchodzenia EURUSD.
Szczegbly sa jednak nieco rozczarowujgce: styczniowy wzrost produkcji przemystowej w strefie 98.60

euro byt w duzym stopniu oparty na odbiciu w Niemczech (Francja, Hiszpania, Wiochy miaty 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
spadek) a jej dobry wynik w USA wynikat ze znacznego wzrostu wydobycia gazu i generowania St I =R &8 88 = I=
pradu (cafa produkcja przemystowa w gére o 1,4% m/m, ale przetwdrstwo przemystowe tylko § § E % % % % % § % §
+0,2%). Bazowa miara sprzedazy detalicznej w USA sugeruje ostabienie konsumpcji na poczgtku R
roku. Zrddfo: Bloomberg, Santander

Prezes NBP Adam Glapinski udzielit wywiadu dla Superexpressu, w ktérym powtdrzyt swoje
wczedniejsze stowa, Zze decyzje RPP bedg nakierowane na zapewnienie stabilnosci cen, a
podwyzki nie wptyng negatywnie na rynek pracy.

TSUE oddalit skarge Polski i Wegier dot. mechanizmu warunkowosci, czym otworzyt furtke
do wstrzymywania funduszy UE dla krajéw, w ktérych naruszana jest regufa praworzadnosci.
Nie byto to duzg niespodzianka, skoro taka wfasnie opinie wydat rzecznik TSUE w grudniu.
Jednoczednie, polski Trybunat Konstytucyjny odroczyt na nieokreslong przyszto$¢ posiedzenie
dot. tego mechanizmu (czy moze on w ogble mieC zastosowanie do Polski). Zamiast
bezposredniej konfrontacji z instytucjami UE (jak jesienig po stwierdzeniu przez TK wyzszosci
prawa polskiego nad unijnym) mamy zatem przestrzer do szukania kompromisu. Te przestrzen
szybko wypetnita deklaracja prezesa PiS Jarosfawa Kaczynskiego, ze ,nasza obecnos¢ w UE jest w
tej chwili bardzo potrzebng dla naszej przysztosci, dla przysziosci Polski i Europy”. W innej
wczorajszej wypowiedzi dodat on, Ze jest mozliwos¢ potaczenia projektdw ustaw prezydenta
(ktéra nieoficjalnie miata przychylne opinie Brukseli) i rzadu idacych w strone wywigzania sie z
warunkéw ugody z KE. Przedstawienie przez Polske wiarygodnego planu dziatania moze byc
krokiem do zatwierdzenia KPO przez KE.

Ztoty utrzymat zyski z poprzednich dni tygodnia i szuka mozliwosci dalszego umocnienia. Przez
zdecydowang wiekszos¢ sesji EURPLN pozostawat ponizej 4,50 a przy zamknieciu nie probowat
wyrwac sie powyzej tego poziomu. To, co wzieliSmy za oznaki wiekszej woli porozumienia z UE,
stwarza potencjat wiasnie do dalszego zejscia kursu. Wymagatoby to jednak sprzyjajacego
otoczenia (dalszy spokdj na globalnych rynkach, status quo w konflikcie rosyjsko-ukraifiskim).
Dzisiaj rano zfoty jest nieco stabszy w zwigzku z doniesieniami, ze liczebno$¢ wojsk rosyjskich na
granicy z Ukraing rosnie a nie maleje.

Inne waluty regionu byly rownie spokojne co ztoty, z wyjatkiem forinta. Cho¢ wyrok TSUE nt.
mechanizmu praworzadnosci dotyczyt tak Polski jak i Wegier (oba kraje wniosty te sprawe i oba
wygladajg na najbardziej zagrozone dziataniem mechanizmu) to ich waluty zareagowaly zgota
inaczej: ztoty wcale. a forint utratg 0,4% wartosci wobec euro, przez co byt jedng z najstabszych

} Departament Analiz Ekonomicznych:
wczoraj walut wschodzacych.

Krajowy rynek stopy procentowej praktycznie pozostat wczoraj w miejscu. Rentownosci al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
obligacji niewiele réznia sie tez od tych sprzed tygodnia (2L 5pb wyzej, 5L 2pb wyzej, 10L w tym
samym miejscu). Traktujemy potencjalne ocieplenie stosunkéw Polska-UE jak czynnik sprzyjajacy
umocnieniu polskich obligacji, zaktadajac, ze ewentualny ubytek w finansowaniu unijnym w
przypadku kontynuacji sporu musiatby by¢ w jakim$ stopniu wypetniony w przysztosci wiekszymi
podazami.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5085 CZKPLN 0.1846
USDPLN 3.9663 HUFPLN* 1.2518
EURUSD 1.1365 RUBPLN 0.0523
CHFPLN 4.3001 NOKPLN 0.4450
GBPPLN 53884 DKKPLN 0.6058
USDCNY 6.3349 SEKPLN 0.4262
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/02/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44813 45040 44977 4.4977 44916
USDPLN 39365  3.9631 3.9605 3.9519 3.9478
EURUSD  1.1351 1.1395 1.1353 1.1380 -
Rynek stopy procentowej 16/02/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.67 -1
DS0726 (5L) 3.96 -7
DS0432 (10L) 394 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.43 0 1.21 -3 -0.32 -3
2L 4.53 1 1.71 -5 0.17 -4
3L 4.40 1 1.87 -5 0.40 -5
4L 4.26 0 1.94 -5 0.53 -3
5L 417 0 1.98 -4 0.60 -3
8L 4.03 -1 2.04 -3 0.75 -4
10L 4.02 -1 2.09 -3 0.83 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.56 8
T/N 2.66 1
SW 2.78 -1
2W 2.79 0
™ 2.88 1
3M 3.39 1
6M 3.84 1
1Y 4.06 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 391 1
3x6 462 0
6x9 4.71 0
9x12 471 1
3x9 4.84 1
6x12 4.86 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 46 0 367 0
Francja 9 0 47 0
Wegry 60 0 468 2
Hiszpania 41 1 100 0
Wiochy 51 -1 163 -3
Portugalia 28 1 88 -1
Irlandia 10 -1 56 0
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

4.80

4.65

4.50

3.90

3.75

3.60

440
4.00
3.60
3.20
2.80
240
2.00
1.60
1.20

0.80

0.40
0.00

6.00

5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

0.00

550
500

400
350
300
250
200
150
100

50

& Santander

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 - 1.2 2.4
14:30 us Sprzedaz detaliczna [ % m/m 2.0 - 3.8 -2.5
15:15 us Produkcja przemystfowa SA | % m/m 0.5 - 1.4 -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 towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogqg Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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