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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rynki obserwujg sytuacje na Ukrainie

Rosja kontynuuje inwazje na Ukraine, USA i UE wprowadzajg sankcje
Dzisiaj wazne dane z USA, ale wojna na Ukrainie kluczowa dla rynkéw
MFW: Polska powinna prowadzi¢ mniej ekspansywna polityke fiskalng

Dzisiaj troche waznych danych z USA: inflacja bazowa PCE (,ulubiona” miara Fed), zamdwienia
na dobra trwate, dochody i wydatki konsumentéw. Ponadto istotne bedg informacje nt.
sytuacji na Ukrainie i rosyjskiej odpowiedzi na sankcje ogtoszone przez USA i UE. Sankcje
wymierzone sg m.in. w sektor bankowy, energetyczny, ograniczenie dostepu Rosji do nowych
technologii. Wczoraj wieczorem po ogtoszeniu zakresu sankcji rynek zareagowat przejsciowym
spadkiem awersji do ryzyka - umocnieniem walut CEE, spadkiem cen ropy naftowej, ztota,
wzrostem cen na gietdach w USA. Dzisiaj rano ponownie zaczyna dominowac tryb risk-off.

Na razie trudno doktadnie oszacowa¢ wptyw rosyjskiej agresji na polskg gospodarke. Za
wczednie na precyzyjne liczby, chociaz do$¢ oczywisty wydaje sie kierunek zmian: stabszy
wzrost gospodarczy i wyzsza inflacja. Wiele zalezy od tego jaki bedzie dalszy rozwdj wypadkdw,
w tym jak Rosja zareaguje na ogloszone przez Zachdéd sankcje. Obecnie z duzym
prawdopodobierstwem zatozy¢ mozna zaburzenia w wymianie handlowej z Ukraing i Rosja
(nasz eksport do tych krajow stanowi ok. 3% PKB, import ok. 5% PKB). Sprzedajemy do tych
krajow m.in. duzo produktéw przemystu chemicznego (zwlaszcza perfumeryjnego),
medycznego, maszyn rolniczych. Importujemy dobra energetyczne, metale, zywnos¢, drewno.
Podczas poprzedniego konfliktu w 2014 r. skala spadku wymiany handlowej wynosita 10-20%.
Tym razem, ze wzgledu na szerszg skale dziatan wojennych oraz by¢ moze wieksza skale
sankcji, moze by¢ ona wieksza.

NBP podijat decyzje o udostepnieniu Narodowemu Bankowi Ukrainy swapa walutowego o
wartosci do 4 mlid zt.

MFW w swoim przegladzie polskiej gospodarki w ramach Artykutu IV ocenit, ze Polska powinna
unikac¢ ekspansywnej polityki fiskalnej i skupi¢ sie na odbudowie buforéw. Zdaniem eksportéw
MFW rzad powinien tez zadbac o przejrzystos¢ finanséw publicznych i poprawi¢ system
Swiadczen spotecznych, by lepiej trafiaty do najubozszych. NBP powinien kontynuowac
podwyzki stép procentowych, zeby przeciwdziata¢ efektom drugiej rundy.

Rynki finansowe zdominowata wczoraj awersja do ryzyka: europejskie indeksy gietdowe spadty o
3-4% (WIG ponad 10%), ropa zdrozala w jeden dzier o 6%, przebijajgc 100$ za barytke.
Wzmozony popyt na bezpieczne aktywa obnizyt rentownoéci 10L Treasuries i Bundéw o ok. 6pb.
EURUSD zaczat dzien z 1.13, zatrzymat sie w spadku na najnizszym poziomie z konca stycznie
1.112 po czym nieco odbit. EURPLN do czasu otwarcia w USA zdazyt sie ustabilizowac przy 4.65,
ale potem przedtuzyt wzrost do 4,72 na koncu sesji, po czym zdofat cofna¢ sie pod 4.69.
Ogtoszenie sankcji wobec Rosji spowodowato przejéciowy spadek kursu do 4,61. Zakret kursu w
dot wykonat sie przy szczytach z listopada, nie wydaje nam sie jednak, zeby w warunkach tak
dynamicznej sytuacji na Ukrainie i tak silnego wstrzasu na réznych rynkach te poziomy techniczne
byly istotng barierg dla deprecjacji ztotego w przypadku dalszej awersji do ryzyka. W ostatnim
dniu roboczym tygodnia pozbywanie sie aktywdw i walut regionu moze sie jeszcze nasilic.

Z pozostatych walut regionu CEE forint miat podobng strate co ztoty (2,8%) a przechodzac
powyzej 370 do euro pozbyt sie catego gwattownego styczniowego umocnienia w jeszcze
szybszym tempie niz ono sie dokonato na poczatku roku. Zgodnie z zapowiedzig wiceprezesa
MNB Barnabasa Viraga tygodniowa stopa depozytowa zostata wczoraj podniesiona o 30pb do
4,60%. Strata korony czeskiej byta o ponad potowe mniejsza, do czego mdgt sie przyczynic
komunikat banku centralnego o wkroczeniu na rynek walutowy w razie potrzeby w celu
ograniczenia fluktuacji waluty. Rubel stracit w jeden dziert 7% do dolara a liczac od potowy
lutego 13,5%. Wczoraj bank centralny Rosji w ramach ratowania wasnej waluty zapowiedziat
interwencje walutowe, dodatkowe operacje dostarczajgce ptynnos¢ w RUB i wieksze limity
swapow walutowych. Na ogtoszenie sankgji rubel zareagowat lekkim umocnieniem.

Na rynku stopy procentowej mimo umocnienia na rynkach bazowych krajowe obligacje doznaty
istotnej przeceny. Rentownos$¢ 2L wzrosta o 27pb, srodek krzywej o 17pb a dtugi koniec o 10pb
(10L spread do Bunda podnidst sie o 16pb do 390pb). Krzywa swapowa silnie przesunefa sie w
goére tylko na krétkim koricu (+14pb) przez co jej ujemne nachylenie doszio do -77pb.
Kilkunastopunktowe podejscie stawek FRA doprowadzito do dotkniecia 5% przez kontrakt 6x9. Na
aukdji obligacji skarbowych sprzedaz wyniosta 3,5 mld zt przy popycie przekraczajgcym 4 mid z,
ktéry wystarczyt jednak do uzyskania zaskakujaco wysokich cen, duzo lepszych niz to co oferowat
na koniec dnia rynek wtérny. Nie wydaje nam sie, zeby mozna dzi$ byto liczy¢ na odprezenie na
rynkach. Moze sie wiec powtdrzy¢ schemat dziatania, w ktérym dochodzi do rozszerzania sie
spreaddw miedzy krajowymi papierami a ich odpowiednikami z rynkéw bazowych.
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Wymiana handlowa Polski z Rosjg i Ukraing,
mid euro
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6501 CZKPLN 0.1873
USDPLN 4.1500 HUFPLN* 1.2561
EURUSD 1.1208 RUBPLN 0.0496
CHFPLN 44916 NOKPLN 0.4633
GBPPLN 5.5666 DKKPLN 0.6249
USDCNY 6.3132 SEKPLN 0.4364
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24/02/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46044 47180  4.6585 4.6934 4.6284
USDPLN  4.0922  4.2387  4.1455 4.2109 4.1281
EURUSD  1.1105  1.1261 1.1236 1.1149 -
Rynek stopy procentowej 24/02/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.99 27
DS0726 (5L) 4.26 26
DS0432 (10L) 4.07 10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.70 15 1.22 -4 -0.34 -3
2L 4.69 13 1.73 -3 0.14 -5
3L 4.46 8 1.88 -2 0.38 -5
4L 4.25 6 1.91 -3 0.50 -6
5L 4.13 6 1.94 -3 0.57 -5
8L 3.94 2 2.00 -1 0.73 -4
10L 3.92 2 2.03 -2 0.82 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.55 4
T/N 274 9
SW 2.80 1
2W 2.87 5
™ 3.04 5
3M 3.55 5
6M 3.95 4
1Y 4.15 4
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 4.26 21
3x6 4.97 22
6x9 5.00 18
9x12 4.94 13
3x9 5.18 19
6x12 5.20 18

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 45 0 385 10
Francja 10 0 44 -7
Wegry 60 0 491 18
Hiszpania 43 1 96 -8
Wiochy 51 0 159 -13
Portugalia 31 0 85 -8
Irlandia 11 1 60 -4
Niemcy 7 0 -

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

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

Zrédo: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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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 5.5 5.5 5.4
11:00 EZ HICP | % r/r 5.1 = 5.1 5.0
CZWARTEK (24 lutego)
14:30 us PKB IV kw. % k/k 7.0 = 7.0 6.9
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | % m/m -0.3 - -4.5 12.0
PIATEK (25 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 1.4 - 1.8 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 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 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 towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
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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