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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Lepsza koniunktura na poczatku roku

Dzisiaj dane o inflacji w strefie euro, w Polsce Biuletyn Statystyczny

Zachéd wprowadza sankcje na Rosje, dalszy rozwdj wydarzen pod obserwacja
Wolniejszy wzrost krajowych depozytéw i kredytéw w styczniu

Poprawa wskaznikéw koniunktury w lutym

Dzisiaj w kalendarzu niewiele istotnych danych: finalna styczniowa inflacja w strefie euro, w
kraju Biuletyn Statystyczny, dane o koniunkturze konsumenckiej i stopie bezrobocia. Premier
ma dzi$ oglosi¢ luzowanie obostrzer covidowych. Rozwdj sytuacji na Ukrainie pozostaje
kluczowy dla nastrojéw. Po uznaniu przez Rosje niepodlegtosci separatystycznych republik i
wprowadzeniu tam rosyjskich wojsk Zachdéd szykuje sankcje. Kanclerz Niemiec Olaf Scholz
ogfosit wstrzymanie certyfikacji gazociggu Nord Stream 2, a wieczorem administracja USA
poinformowata, ze projekt nigdy nie zostanie uruchomiony. Wieczorem ambasadorowie UE
uzgodnili pakiet sankcji, ktére dzisiaj majg zosta¢ ogtoszone. Prezydent USA réwniez podjat
decyzje o sankcjach. Na razie sg to gtéwnie sankcje personalne oraz wymierzone w sektor
finansowy, z mozliwoscig rozszerzenia jesli Rosja podejmie bardziej agresywne dziatania.
Zapowiedziane wczesniej spotkania Blinken-tawrow i Biden-Putin zostaly odwotane.

Wskazniki koniunktury GUS wskazaty na lekkg poprawe optymizmu przedsiebiorcow w lutym,
przy czym utrzymujg sie one ponizej dhugookresowe] Sredniej we wszystkich badanych
sektorach. Najmocniej nastroje poprawity sie w handlu detalicznym (+1.5 pkt) oraz w finansach
i ubezpieczeniach (+0.9 pkt). Do wzrostu pesymizmu doszto tylko w jednym sektorze:
transporcie, gdzie wskaznik koniunktury obnizyt sie 0 1,5 pkt.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w styczniu o 7,7% r/r (ok. 1pp ponizej naszej prognozy i
konsensusu rynkowego). Spowolnit wzrost depozytéw, zaréwno o0séb prywatnych jak i
przedsigbiorstw (w obu przypadkach zmiany m/m ponizej tego, co wynikatoby z typowej
sezonowosci). Dos¢ wyraznie wzrosty za to depozyty instytucji samorzadowych, co moze mie¢
zwigzek z przekazang na koniec ub.r. z budzetu panstwa duzg kwotg subwengji dla samorzaddw.
Po stronie kredytéw nastapito przyhamowanie widocznej w poprzednich miesigcach tendencji
odbudowy. Wzrost kredytéw ogétem po korekcie kursowej zwolnit z 4,5% do 4,1% r/r, w tym
kredyty dla oséb prywatnych z 53% do 5,1% r/r, a dla firm z 4,1% do 3,3% r/r. Wyptaszczenie
widoczne jest zaréwno w kredytach konsumpcyjnych, jak i na nieruchomosci.

Cztonek RPP Przemystaw Litwiniuk powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze podwyzki stép
procentowych powinny by¢ stopniowe (po 50pb jak do tej pory) a docelowy poziom stop jest
trudny do okreslenia. Jego zdaniem ,ztoty moze i powinien sie umacniac, poniewaz ma do tego
przestrzen”. Ocenit tez, ze zacie$nienie polityki fiskalnej pomogtoby w walce z inflacja.

Ztoty miat watpliwosci czy ogtoszenie pierwszych sankcji wobec Rosji co$ zmieni, podczas gdy na
wielu rynkach uznano to za dobry powdd do zwiekszenia apetytu na ryzyko (odwrét od obligaci,
odbicie EURUSD, stabngce CHF i JPY). EURPLN zatrzymat sie powyzej 4,54 ale ptaski przebieg sesji
nie wystarczyt by wyrwa¢ go z kanatu wzrostowego dziatajgcego od tygodnia. Ogtoszenie
ograniczonych sankcji moze przejSciowo poprawi¢ apetyt na ryzyko, wspierajac ztotego, ale
kluczowe beda dalsze dziatania Rosji. Nie mozna wykluczy¢, Zze za sprawg geopolityki EURPLN
bedzie dalej zmierzat w strone 4,60 w tym tygodniu.

Pozostate waluty regionu nie trzymaly sie jednego wzorca. USDRUB przebit co prawda w nocy z
poniedziatku na wtorek 80, ale w trakcie dnia nie prébowat juz tego powtdrzyc i zamknat sie mniej
wiecej tam gdzie dzien wczesniej, a na informacje o ograniczonych sankcjach wobec Rosji
zareagowat pozytywnie. Korona czeska ostabta w podobnym stopniu co w poniedziatek, przez co
jej strata do euro w tym tygodniu wynosi juz 0,5%. Tomas Nidetzky z czeskiego banku centralnego
ocenit, Ze gtéwna stopa moze dojs¢ w okolice 5% a juz pod koniec br. wyobrazalne sg obnizki. Taki
sam scenariusz widzi rynek pieniezny. Jak sygnalizowaliémy, okolicznosci wokdt wezorajszego
posiedzenia wegierskiego banku centralnego dawaty szanse na lekkie umocnienie forinta i tak tez
sie stato (EURHUF w dét o 0,4%) - co prawda MNB podnidst stopy o 50 pb jak oczekiwano (gtéwng
do 3,40%), ale jednoczesnie wiceprezes Barnabas Virag zapowiedzial, ze 1-tygodniowa stopa
depozytowa (wyznaczajgca wg wczesniejszej komunikacji banku gérny putap dla stopy
referencyjnej) urosnie w ten czwartek o 30 pb do 4,60%. Virag dodat, ze wszyscy sg zgodni, ze
wobec nasilonych ryzyk inflacyjnych trzeba kontynuowac zacie$nianie polityki.

Na rynku stopy procentowej w przypadku polskiej krzywe] obligacyjnej doszto do wzrostu
rentownosci, ktéry lekko jg sptaszczyt (2L w gére o 7pb, 10L o 4pb). Podobny ruch wykonata
krzywa niemiecka, podczas gdy w USA w gbre przesunat sie istotnie tylko krétki koniec. Polska
krzywa swapowa cata podeszta o 5pb. Ministerstwo Finanséw podato, ze na aukgji w czwartek
sprzedawa¢ bedzie obligacje OK0724, PS0527, DS0432 oraz zmiennokuponowe WZ1126 i
WZ1131. Miesieczny plan podazy przewidywat rozmiar aukgji 3-6 mid zt. Jej bliskos¢ powinna
stabilizowac rynek diugu.
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Wskazniki koniunktury GUS - odsezonowane,
odchylenie od $redniej dtugookresowej
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45417 CZKPLN 0.1850 —EURPLN. —=USDPLN
USDPLN 40084 HUFPLN* 12668 465 1
EURUSD 11320 RUBPLN 0.0509 450 |
CHFPLN 43478 NOKPLN 0.4507
GBPPLN 5.4453 DKKPLN 0.6097 4.35 4
USDCNY 6.3270 SEKPLN 0.4291
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 22/02/2022 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45310 45550 45360  4.5482 45416 3.90 A
USDPLN 39929 40326  4.0119 4.0094 4.012 275 |
EURUSD  1.1291 1.1366 1.1304 1.1342
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 22/02/2022 $ & B B 8 8 2 2 § 8 ¥ % 2 2
Obligacje na rynku miedzybankowym & © = ~ & g - & 2 7 " & -
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.69 7 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 3.97 13 440
DS0432 (10L) 391 6 400 - —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 4.49 5 1.24 7 -0.32 2 200 -
2L 4.50 4 1.73 6 0.16 3 160 -
3L 4.31 5 1.86 7 0.40 6
aL 412 4 1.90 3 053 5 120 1
50 4.00 3 191 2 0.60 4 080 1
8L 3.85 3 1.97 1 0.75 4 0.40 -
10L 3.85 5 1.99 -1 0.84 4 0.00 . . . . . . . . . . . T T
2 N N R N N £ £ 2 2 &2 & 35 =5
Stawki WIBOR 8 = & - e g ¥ B S g% g 7 oe
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.47 2 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 2.66 1 6.00
W 578 7 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 2.80 0 500
™ 2.96 1
3M 348 1 400
oM 3.89 1
1Y 410 1
3.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 2.00
Termin % Zmiana
(pb) 1.00 -
x4 4,00 6
3x6 4.71 6 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 4.76 8 o p N N N £ £ 2 2 & &z 35 =5
9x12 474 9 §5,E§§§§g§’§’2£;§
3x9 4.92 5
6x12 4.96 5
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 45 0 367 2 400
Francja 10 1 50 -2 350 |
Wegry 60 0 474 2
Hiszpania 41 -1 103 2 300 1
Wiochy 50 -2 169 -3 250
Portugalia 29 0 91 -1 200
Irlandia 9 -1 62 -1
Niemcy 7 0 - - 150 1
100 7—%—_"&-—&\”‘_’—/-/“
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50 ‘ : : . / : ‘ ‘ ‘ : : ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia § E E § § .§ % f g % ? ? E E
& ° = - e g T 9 2 F N -

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 I pkt 96.5 = 98.9 96.0
14:00 HU Decyzja banku centralnego 22/02/2022 % 3.40 - 3.40 2.90
14:00 PL Podaz pienigdza M3 [ % r/r 8.6 8.7 7.7 8.9
16:00 us Conference Board Konsumenci I pkt 110.0 - 110.5 111.1
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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 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 istniejqce 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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