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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Nowe sankcje przeciw Rosji

Dzi$ dowiemy sie z czego sktadat sie wzrost PKB w IV kw.
EU wprowadza nowe sankcje przeciwko Rosji, wzrost awersji do ryzyka
W styczniu pojawity sie bardzo wysokie wptywy podatkowe do budzetu

Dzisiaj wcigz rozw¢j konfliktu na Ukrainie pozostaje kluczowy dla nastrojow rynkowych.
Poznamy tez wazne dane z kraju: szczegdty PKB za IV kw. Wzrost gospodarczy wg wstepnego
szacunku wyniost w tym okresie 7,3% r/r i 1,7% kw/kw (s.a.) a teraz poznamy doktadniej jego
strukture. Dane catoroczne sugerowaly, ze byta ona nieco rozczarowujgca, w szczegdlnosci po
stronie konsumpcji, a ponad potowa wzrostu byta generowana przez wzrost zapasow.

W niedziele UE oglosita dalsze sankcje przeciwko Rosji. Obejmujg one przede wszystkim
wytgczenie niektérych rosyjskich bankéw z systemu SWIFT oraz zamrozenie aktywow
Centralnego Banku Rosji i zakaz przeprowadzania z nim transakcji. SWIFT to system
telekomunikacyjny umozliwiajacy szybkie i bezpieczne przesytanie informacji identyfikujgcych
miedzynarodowe pfatnosci. Wylgczenie z tego mechanizmu oznacza wydtuzenie czasu
rozliczania transakcji miedzynarodowych, co bedzie miato negatywne przefozenie np. na
rosyjski handel zagraniczny. Z kolei zamrozenie aktywéw banku centralnego (wg stéw Josepa
Borrella ok. potowy) oznacza, ze duzo trudniej bedzie mu dokona¢ interwencji walutowych w
celu umocnienia rubla. Nowe sankcje oznaczajg wzrost awersji do ryzyka na rynkach.

W pigtek globalne rynki odrabiaty straty z poprzedniego dnia naznaczonego atakiem Rosji na
Ukraine. Nastroje wspierata tez obnizona wycena podwyzek w USA (choc¢ jastrzebi James
Bullard z Fed wcigz zaktada, ze gospodarce USA sg potrzebne jest 100 pb podwyzek do lipca).
Indeks S&P500 odbit na tyle, ze w skali tygodnia wyszedt na plus. Europejskie indeksy gietdowe
wzrosty o ok. 3,5%. 10L obligacja USA odbita w rentownosci do 2% (najwyzszy poziom
minionego tygodnia) a niemiecka powyzej 0,20%. Ztoto byto najtansze od ponad tygodnia a
cena ropy wrécita do poziomu sprzed inwazji. Indeks Michigan mierzacy nastroje
konsumentéw w USA okazat by¢ sie nieco wyzszy w finalnym odczycie za luty niz wstepny
szacunek, ale i tak jest to jego najnizszy poziom od dekady z winy wysokiej inflacji. Z kolei
styczniowe twarde dane o dochodach i wydatkach konsumentéw zaskoczyly pozytywnie.
Wydatki byly jednak najwyrazniej realizowane w duzym stopniu z oszczednosci (stopa
oszczednosci spadfa najnizej od 8 lat) a taki stan nie moze sie dtugo utrzymywac.

Wedtug informacji Ministerstwa Finanséw w styczniu budzet centralny zanotowat rekordowg
dla tego miesigca nadwyzke 22,3 mld zt (Sredni wynik w latach 2017-21 to 6,4 mld zf). To efekt
bardzo wysokich wptywdw podatkowych: PIT wzrést o 53,1% r/r, CIT 0 51,8% r/r, VAT o 40,5%
r/r. tacznie dochody byto o 44,5% wyzsze niz rok wczesniej, a wydatki o 7,2%. Dochody
podatkowe w tym roku bedg wspierane przez wysoki wzrost inflacji, a przypadku PIT mozliwy
byt tez dodatkowy efekt w zwigzku z zamieszaniem zwigzanym z rozliczaniem kwoty wolnej od
podatku. Jednak zanotowane w styczniu stopy wzrostu sg naszym zdaniem zbyt wysokie, by
wyjasni¢ je w catosci tymi czynnikami. Prawdopodobnie mamy do czynienia z przejsciowymi
efektami, ktére w kolejnych miesigcach zostang odwrécone (premier Morawiecki powiedziat
wczesniej, ze po lutym budzet powinien by¢ zréwnowazony).

Wskazniki ESI pokazaty w strefie euro poprawe nastrojéw firm ustugowych i utrzymanie
nastawienia w przemysle na niemal rekordowym poziomie. W przemysle rekordowo wysokie
odczyty odnotowaty indeksy cen wiasnych i zatrudnienia, co podpowiada, ze mimo warunkdéw
wysokiej presji kosztowej i cenowej firmy nadal sg zainteresowane ekspansja. Nastroje
prawdopodobnie ucierpig wskutek wojny na wschodzie - gtéwny ekonomista EBC Philip Lane
ocenit strate PKB strefy euro w 2022 r. z tego tytutu na 0,3-0,4%. ESI dla Polski nie odbiegaty od
poziomoéw z poprzednich miesiecy. Uwage zwrdcito cofniecie sie, cho¢ niewielkie, wskaznikdw
oczekiwanych cen w przemysle i handlu detalicznym oraz spadek oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw najnizej od kwietnia ub.r. (zapewne w reakcji na obnizki VAT).

W pigtek kurs EURPLN stabilizowat sie tam, gdzie dotart na pierwszej fali wyprzedazy po ataku
Rosji na Ukraine (4,65). Dzisiaj rano otwiera sie w okolicy 4,70.

Z pozostatych walut regionu CEE, w pigtek waluty regionu umacnialty sie, jednak dzisiaj znowu
sg stabsze, w tym bardzo mocno ostabia sie rosyjska waluta i dolar kosztuje juz ponad 100
rubli. Bank Rosji podniést stopy do 20% z 9,50% w prébie powstrzymania deprecjacji.

Na rynku stopy procentowej tym razem niewielkie zmiany (spadek diugiego korica krzywej
obligacyjnej o 3 pb, wystromienie o 6 pb krzywej swapowej). Ruch krajowych rentownosci nadal
byt przeciwny do tego co robity papiery na rynkach bazowych. Uwazamy, ze naturalng tendencja
na polskim rynku powinno by¢ teraz sptaszczanie, a nawet odwracanie krzywych, ze wzgledu na
wzrost rynkowych oczekiwah na podwyzki stép w krétkim horyzoncie (FRA3x6 powyzej 5,0%) i
rosnace ryzyko obnizek w dalszej perspektywie, kiedy gospodarka zacznie hamowac.
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PKB i gtéwne sktadniki, %r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 47029 CZKPLN 0.1879 —EURPLN _=—USDPLN
USDPLN 4.2058 HUFPLN* 12523 465 1
EURUSD 11188 RUBPLN 0.0407 450 |
CHFPLN 44311 NOKPLN 0.4702
GBPPLN 5.4989 DKKPLN 0.6322 4.35 4
USDCNY 6.3106 SEKPLN 0.4416
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 25/02/2022 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46141 46711 46228 46448 4.6608 3.90 -
USDPLN  4.1098 41799 41169 41254 4.1683 375 |
EURUSD  1.1164 1.1267 11224 1.1257 -
3.60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 25/02/2022 2 &8 ¢ B B £ 2 8 5 8 % % 2 =
Obligacje na rynku miedzybankowym & © g © g - T e g ¢ & &
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.99 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 418 -8 480 -
DS0432 (10L0) 4.05 2 440 - —ad —s 10
4.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 360
Termin PL us EZ 320 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280
(pb) (pb) (pb) 240 |
1L 4.65 -4 1.24 2 -0.33 0 '
2L 4,66 3 175 2 015 1 200 1
3L 448 2 189 1 0.40 2 1.60
4L 4.29 4 1.92 1 0.52 2 1.20 -
5L 416 3 1.95 1 0.60 3 0.80 -
8L 3.97 3 2.00 1 0.77 4 040
10L 3.95 2 2.04 1 0.86 5 0.00 T T T T T T T T T T T T T
2 ¢ E B H 2 255 5 3% F 3 3
Stawki WIBOR & = g © g - - e & ¢ 8 ~
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.68 13 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 277 3 6.00 -
w P 5 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 2.94 7 500 -
™ 3.09 5
3M 3.59 4 400 -
6M 3.99 4
1Y 419 4
3.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 2.00
Termin % Zmiana
(pb) 1.00 -
x4 4.26 0
3x6 493 -3 0.00 : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 494 6 o N N N N £ & 2 2 2 Z Z 5 3
9x12 289 5 §£§§§”-’=3’§§’§§°’&
3x9 512 -5
6x12 5.15 -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 0 383 -8 400 -
Francja 10 0 49 -1 350 |
Wegry 60 0 0 -496
Hiszpania 1 3 100 2 300 1
Wiochy 48 -3 162 -2 250
Portugalia 30 -1 89 -2 200 |
Irlandia 11 0 64 -1
Niemcy 7 0 - - 150 1
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50 : : : : : ‘ ‘ : ‘ : ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia % 'E g ~§ § f f g) g gv %' % g E
Y © N © S ~ ~ © = N g N

Zrodio: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
28 lutego 2022 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
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 = 114.0 112.7
14:30 us Zamowienia débr trwatych | % m/m 1.0 - 1.6 -0.7
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 1.6 - 2.1 -0.6
14:30 us Dochody osobiste | % m/m -0.3 - 0.0 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0.6 - 0.6 0.4
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 61.7 - 62.8 61.7
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw | % m/m -0.5 - -5.7 -3.8
PONIEDZIALEK (28 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 7.3 7.3 - 5.3
WTOREK (1 marca)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 3.6 - - 3.6
09:00 PL PMI przemyst l pkt - 54.9 - 54.5
09:55 DE PMI przemyst Il pkt 58.4 - - 59.8
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 57.7 - - 58.7
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.7 - - 0.9
16:00 us ISM przemyst I pkt 58.0 - - 57.6
SRODA (2 marca)
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 7.2 - - 6.1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 53 - - 5.1
14:15 us Raport ADP Il tys. 310.0 - - -301.0
CZWARTEK (3 marca)
02:45 CN PMI ustugi I pkt 50.8 - - 514
09:55 DE PMI ustugi I pkt 56.6 - - 52.2
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 55.8 - - 51.1
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 7.0 - - 7.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235.0 - - 232.0
16:00 us ISM ustugi I pkt 60.9 - - 59.9
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 0.5 - - -04
PIATEK (4 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 1.0 - - 0.9
09:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r - - - 3.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 1.5 - - -3.0
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem Il tys. 400.0 - - 467.0
14:30 us Stopa bezrobocia I % 3.9 - - 4.0

Zrédho: 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 transakgji 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce 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 towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 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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