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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wzrost napiecia na wschodzie

Dzisiaj dane o podazy pienigdza, wskazniki koniunktury z gtéwnych gospodarek
Rosja uznata niepodlegtos¢ republik na wschodzie Ukrainy, Zachéd szykuje sankcje
Mocne krajowe dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej

Moody's: wyrok TSUE negatywny na wiarygodnosci kredytowej Polski

Dzisiaj w kalendarzu nie ma wielu publikacji. Najwazniejsze bedg wskazniki koniunktury
za granica: Ifo w Niemczech oraz PMI dla przetwdrstwa i ustug w USA. Spodziewana jest
ich poprawa. Decyzje w sprawie stdp procentowych podejma Wegrzy (spodziewana jest
podwyzka o 50 pb). Z kraju poznamy dane o podazy pienigdza M3 w styczniu. Naszym
zdaniem tempo wzrostu M3 pozostato stabilne. Uwaga rynkéw skupi sie jednak znéw na
Ukrainie. Po tym jak prezydent Putin wydat dekret o uznaniu niepodlegtosci tzw.
republik ludowych - Donieckiej (DRL) i tuganskiej (kRL) - i podpisat z nimi porozumienia
0 obronie granic, rosyjskie oddziaty wkroczyly na tereny separatystéw. Dzisiaj na rynek
wracajg inwestorzy z USA po dtugim weekendzie (Presidents’ Day). Dla nastrojow caty
czas kluczowe beda doniesienia w sprawie konfliktu miedzy Ukraing a Rosja, w tym m.in.
dzisiejsza odpowied? na rosyjskie dziatania ze strony panstw Zachodu.

Wstepne wskazniki PMI w Europie (strefa euro, Niemcy, Francja, Wielka Brytania) w lutym
wskazaty na poprawe koniunktury w ustugach i lekkie pogorszenie w przetworstwie (cho¢
we Frandji wskaZnik najwyzszej od 7 miesiecy). Ustugom sprzyjato przede wszystkim
poluzowanie restrykgji epidemicznych. Firmy raportowaty tez mocny popyt oraz rosngce
zatrudnienie. Inflacja PP1 w Niemczech ponownie zaskoczyta w gére i urosta do 25,0% r/r.

Wedtug agencji Moody's wyrok TSUE w sprawie mechanizmu praworzadnosci jest
negatywny dla profilu kredytowego Polski i Wegier. Analitycy agencji spodziewaja sie, ze
KE ,zaproponuje przynajmniej cze$ciowe zawieszenie wyptat funduszy budzetowych UE
dla obu krajéw”. Moody's ocenia wiarygodnos¢ krajowego diugu na A2 z perspektywa
stabilng. Agencja zaplanowata najblizszy przeglad ratingu Polski na 29 kwietnia.

Sprzedaz detaliczna przyspieszyta do 10,6% r/r w styczniu z 8,0% r/r w grudniu. W ujeciu
odsezonowanym sprzedaz wzrosta o 3,6% m/m. Roczna dynamika byta czesciowo pod
wptywem niskiej bazy statystycznej ze stycznia 2021 r., kiedy restrykcje, m. in. dotyczace
zamkniecia galerii handlowych, utrudniaty sprzedaz w niektérych kategoriach, zwiaszcza
odziezy. Naszym zdaniem sprzedaz detaliczna bedzie rosta w solidnym tempie w
najblizszych miesigcach, cho¢ z czasem moze nieco spowalnia¢. Wsparciem bedzie
dobra sytuacja rynku pracy i lekko dodatni realny wzrost wynagrodzen oraz przestrzen
do zmniejszenia ,nadmiarowych oszczednosci” gospodarstw domowych. Produkcja
budowlana pokazata bardzo wysoki wzrost o 20,8% r/r, duzo powyzej konsensusu
rynkowego. Duza zmienno$¢ styczniowych stop wzrostu to specyfika budownictwa,
mimo to odczyt sprzyja oczekiwaniom, ze wzrost PKB w | kw. mdgt pozostac blisko 7%
r/r. Wiecej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

EURPLN wszedt w nowy tydzien relatywnie spokojnie (oceniajgc po matej zmianie wobec
pigtkowego zamkniecia) w poréwnaniu ze skalg napiecia na innych rynkach (znaczna utrata
wartosci przez rubla, spadki gtéwnych indekséw gietdowych w Europie o 1-1,5% a WIG20 o
ponad 3%, umocnienie CHF 0 0,5% ponizej 1,04 do euro). Korzystne dla polskiej gospodarki
odczyty europejskich PMI i szykowanie sie pod dobre krajowe dane (ktdre nie rozczarowaty)
sprzyjaty umocnieniu ztotego, ktérego nie udato sie jednak utrzymac do korica sesji przy
rosnacym napieciu na wschodzie. Wobec wczorajszego Swieta w USA nie mozna zaktada¢,
ze to juz koniec dostosowania zlotego w stabsza strone. Liczymy sie z tym, ze na
negatywnych doniesieniach o konflikcie EURPLN moze skierowac¢ sie w tym tygodniu pod
4,60. De-eskalacja databy naszym zdaniem podstawy by oczekiwa¢ spadku ponizej 4,50.

Waluty w regionie CEE rowniez byty spokojne, poza rublem, ktéry stracit wczoraj ponad
2,5% do dolara w reakdi na rosngce ryzyko sankcji wobec Rosji. Wieczorem po
informacjach z Rosji nastgpito ostabienie walut regionu, ktére dzis rano sie utrzymuije.

Na rynku stopy procentowej niewiele sie dziato pod nieobecno$¢ inwestoréw z USA.
Jedynie na polskiej krzywej IRS wystgpito przesuniecie stawek w dot o ok. 6 pb. Na koniec
dnia spread do Bunda polskiej obligacji 10-letniej byt ok. 5 pb wezszy niz w piatek.
Nastréj na globalnych rynkach okresli co moze stac sie z polskim rynkiem stopy. Naszym
zdaniem ostatnie dane z polskiej gospodarki powinny prowadzi¢ do dalszego
wyptaszczania sie krzywej dochodowosci przez podejscie krétkiego korica. Przeszkoda
bytoby narastajace napiecie geopolityczne.
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Sprzedaz detaliczna - poziom (dane
odsezonowane) a trend sprzed pandemii.
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Zrédio: GUS, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45495 CZKPLN 0.1856 —EURPLN —2=USDPLN
USDPLN 40275 HUFPLN* 12585 465 1
EURUSD 1.1295 RUBPLN 0.0500 450 |
CHFPLN 4.3956 NOKPLN 0.4466
GBPPLN 5.4679 DKKPLN 06113 4.35 4
USDCNY 6.3425 SEKPLN 0.4250
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 21/02/2022 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45066 45389 45095 45282 45193 3.90 A
USDPLN 39601  4.0072  3.9675 3.9909 3.9769 275 |
EURUSD  1.1319 1.1390 1.1362 1.1345 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 21/02/2022 2 £ & B B B 2 £ 8 5 § ¥ 2 =
Obligacje na rynku miedzybankowym & © = -~ v g =~ & 2 & " & =
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.61 -3 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 3.84 -9 440
DS0432 (10L) 3.85 5 400 - —2d —5 —0
3.60 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 320 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 1
(pb) (pb) (pb) 240 -
1L 4.44 1 117 0 034 0 200 -
2L 4.45 -4 1.67 1 0.13 1 160 -
3L 4.25 -8 1.79 -1 0.34 0
aL 407 7 1.87 2 048 2 120 1
50 396 5 190 2 0.56 2 080 1
8L 3.82 -7 1.96 2 0.71 1 0.40 -
10L 3.80 -8 2.00 2 0.80 1 0.00 : : : : : : : : : : : : :
2 N N N N R £ £ 2 2 & & 35 B
Stawki WIBOR 8 o = - 2 g ¥ & g g 7 &g 7 e
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.45 -3 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 2.65 -5 6.00
W 579 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 2.80 0 500
™ 295 2
3M 347 3 400
oM 3.88 1
1Y 4.09 1
3.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 2.00
Termin % Zmiana
(pb) 1.00 -
x4 394 2
3x6 4.64 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 4.67 -2 o N N N N £ £ 2 2 & & 5 =5
9x12 465 3 §§§§§§gg§’§’:£;§
3x9 4.87 2
6x12 4.90 4
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 0 365 -4 400 |
Francja 9 0 51 2 350 |
Wegry 60 0 472 5
Hiszpania 42 1 105 4 300 1
Wiochy 52 1 172 7 250
Portugalia 30 1 93 3 200
Irlandia 11 1 62 2
Niemcy 7 0 - - 150 1
100 7W——’Jﬂ
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50 ‘ : : : ‘ : ‘ ‘ ‘ : : ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia § g E § E § f f g % %‘ %‘ ;—f E
< ™ ~ -~ © < ~ ~ =} N ~ b -

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES ‘-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (18 lutego)
10:00 PL Zatrudnienie | % r/r 1.9 2.0 2.3 0.5
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r 13.5 13.6 19.2 16.7
10:00 PL PPI | % r/r 14.6 14.1 14.8 14.4
10:00 PL Ptace | % r/r 10.1 9.7 9.5 11.2
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m -1.3 - 6.7 -3.8
PONIEDZIALEK (21 lutego)
09:30 DE PMI przemyst I pkt 59.4 - 58.5 59.8
09:30 DE PMI ustugi I pkt 54.0 - 56.6 52.2
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 58.6 - 58.4 58.7
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 52.3 - 55.8 51.1
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r 4.3 2.9 20.8 3.1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r 10.5 13.1 10.6 8.0
WTOREK (22 lutego)
10:00 DE Ifo Il pkt 96.5 - - 95.7
14:00 HU Decyzja banku centralnego 22/02/2022 % 3.40 - - 2.90
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 8.6 8.7 - 8.9
16:00 us Conference Board Konsumenci I pkt 110.0 - - 113.8
SRODA (23 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 5.6 5.6 - 5.4
11:00 EZ HICP | % r/r 5.1 - - 5.1
CZWARTEK (24 lutego)
14:30 usS PKB IV kw. % k/k 7.0 - - 6.9
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | % m/m -0.3 - - 11.9
PIATEK (25 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 1.4 - - 1.4
11:00 EZ ESI Il pkt 113.0 - - 112.7
14:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m 0.6 - - -0.7
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 1.5 - - -0.6
14:30 us Dochody osobiste | % m/m -0.3 - - 03
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0.6 - - 0.4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw | % m/m - - - -3.8

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 rekomendacji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedaz,
) y g/ y

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 towardéw wymienionych w tej publikadji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spétkq
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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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