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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Waluty regionu pod presja

Dzisiaj wskaznik PMI dla polskiego przetwoérstwa

Dalsze sankcje na Rosje i nieudane negocjacje podtrzymaty awersje do ryzyka
Zyzynski z RPP nie poprze podwyzki stop w marcu

Polski wzrost gospodarczy w IV kw. potwierdzony na 7,3% r/r

Dzisiaj poznamy kolejny wskaznik nastrojéw w polskim biznesie - PMI. Moze on naszym
zdaniem lekko wzrosna¢ w lutym, podobnie jak wskazniki koniunktury podane przez GUS (z
kolei wskazniki ESI bylty prawie niezmienione), potwierdzajgc dobrg kondycje krajowego
przemystu na poczatku roku. Badanie ankietowe, na ktérym opiera sie PMI, byto zapewne
robione w lutym jeszcze przed rosyjska inwazja, ale juz w okresie podwyzszonego napiecia.
Warto tez zwréci¢ uwage na wstepny odczyt niemieckiej inflacji - miara HICP osiggneta szczyt w
listopadzie (6% r/r) po czym przez dwa miesigce spadata, teraz jednak rynek zaktada odbicie z
5,1% do 5,4%.

W poniedziatek, na odwrét niz w pigtek, rynki trwaly w trybie awersji do ryzyka - dzien nie
przebiegat jednak réwnie dynamicznie co czwartkowa sesja naznaczona inwazjg Rosji na
Ukraine. Do tego pod koniec dnia pojawito sie odbicie na gietdach, ktére zmniejszyto straty
indekséw w Europie do 1,5% lub mniej. Popyt na obligacje rynkéw bazowych obnizyt ich
rentownosci o 10 pb (niemieckie i amerykanskie papiery 10L, 15 pb w przypadku 2L Bundéw).
Miata tez miejsce kolejna gwattowna reakcja ceny ropy na rozwdj sytuacji na Ukrainie (skok o
+4% w okolice 98-99USD za barytke ropy Brent). Na rynku walutowym tryb risk-off dato sie
przede wszystkim zauwazy¢ po umocnieniu franka szwajcarskiego o ok. 1,3% do euro (spadek
kursu w okolice dotka z czwartku). Nastroje rynkowe podazaty za doniesieniami dotyczgcymi
Ukrainy, dalszymi sankcjami finansowymi na Rosje (USA, WIk. Brytania, Japonia, Singapur i
Szwajcaria zapowiedziaty nasladowanie sankcji UE), pierwszymi negocjacjami od wybuchu
wojny (bez efektéw), wnioskiem Ukrainy o cztonkostwo w UE.

PKB wzrést w IV kw. 2021 1. 0 7,3% r/r i 1,7% kw/kw w ujeciu odsezonowanym, czyli tak samo
jak we wstepnym odczycie. Tak jak szacowaliSmy na podstawie rocznych danych,
najistotniejszym czynnikiem wzrostu byty zapasy, rozczarowaniem bylty natomiast statystyki
dotyczace konsumpcji. Atak Rosji na Ukraine pod koniec lutego oznacza jednak pogorszenie
perspektyw wzrostu krajowego, wojna bedzie tez prawdopodobnie skutkowata wyzszg inflacja.
Obecnie wydaje nam sie, ze RPP bedzie kontynuowata podwyzki stép procentowych (50 pb na
posiedzeniu marcowym), ale kluczowe w tym kontekécie bedg wypowiedzi cztonkéw RPP.
Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Poki co do wptywu wojny na polityke pieniezng odnidst sie z RPP tylko Jerzy ZyzyAski. 8 marca
na ostatnim posiedzeniu swojej kadencji najwyraZniej nie ma zamiaru popiera¢ podwyzki stép -
nie jest jej ,entuzjasty”, nie widzi zadnego powodu, ani lokalnego, ani zwigzanego z konfliktem,
zeby przedtuzac cykl agresywnych podwyzek, za to skupia sie na narastajgcej niepewnosci i
ryzyku powazniejszego spowolnienia gospodarczego.

Agencja S&P przypomniala, ze ratingi Polski i Wegier znalaztyby sie pod presja, gdyby doszto
do znaczacego ograniczenia transferéw z UE (taka opinie przedstawita juz w paZzdzierniku ub.r.)
a ryzyko to wzrosto po decyzji TSUE ws. mechanizmu warunkowo$ci. Agencja planuje wydac
raport o Polsce 1 kwietnia.

EURPLN niedtugo po otwarciu sesji w Azji dotart do 4,70 i nie byt w stanie trwale przebi¢ sie wyzej
podczas poniedziatkowego handlu. Wedtug naszej wiedzy nie byto to wynikiem interwencji NBP
czy wzmozonej aktywnosci BGK. Jednoczesnie zamrazanie mozliwosci pozbywania sie rubla i
rosyjskich aktywéw przez inwestoréw za pomocg sankcjami i ograniczaniem przeptywu kapitatu
przez rosyjski bank centralny stwarza ryzyko powiekszenia strat ziotego jako najblizszego
wymienialnego odpowiednika o dostatecznie glebokim rynku.

Z pozostatych walut regionu CEE, wydawalo sie, ze korona czeska zdota zakotwiczy¢ sie na
poziomie 25 wobec euro podobnie jak EURPLN na 4.70, jednak na koniec dnia dzienna strata
korony powiekszyta sie do 1,7% (25,15). Forint stracit nawet wiecej w skali dnia (1,8% wobec
euro) a EURHUF napotkat poziom oporu dopiero przy 372. W przypadku rubla szok wywotany
sankcjami sprawit, ze jego notowania byly na poczatku w zasadzie teoretyczne. Stabilizacja
USDRUB pod koniec sesji przy 95 oznaczata wzrost kursu o ok. 14% wzgledem pigtku, mimo ze
gtéwna stopa procentowa w Rosji wzrosta w tym czasie o 1050 pb.

Na rynku stopy procentowej postepowat wzrost rentownosci z szybszym ruchem na krétkim
(+10 pb) niz na dhugim koricu krzywej obligacyjnej (5 pb). Za to krzywa IRS juz nie podnosita sie a
stawka 10L w skali dnia opadfa o 4pb. By¢ moze miato to zwigzek z zaskakujaca rynek
wypowiedzig Jerzego Zyzyrskiego, cho¢ jednoczesnie stawka FRA1Tx4 sygnalizujgca oczekiwania
rynku co do marcowego decyzji RPP urosta do 75 pb ponad Wibor 3M. Ministerstwo Finanséw
planuje w marcu jedng aukcje sprzedazy (24.03, pula 3-7 mld z}) i jedng aukcje zamiany (11.03).
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 46750 CZKPLN 0.1861 —EURPLN, ——USDPLN
USDPLN 41645 HUFPLN* 12647 485 1
EURUSD 11219 RUBPLN 0.0456 450 -
CHFPLN 4.5429 NOKPLN 0.4740
GBPPLN 5.5934 DKKPLN 0.6284 4.35 4
USDCNY 6.3120 SEKPLN 0.4403
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 28/02/2022 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46672 47127 46963 46867 4.6909 3.90 1
USDPLN 41673 42222 42074  4.1766 4.1965 375 |
EURUSD  1.1153 1.1246 1.1154 1.1223 -
3.60 T T T T T T T T T T a—
Rynek stopy procentowej 28/02/2022 § £ &£ 8 B 2 2 g g §‘ 5‘ 2 2
Obligacje na rynku miedzybankowym » T R ¥ 8 N o~ 3 = -
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 4.08 10 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 4.30 13 480 -
DS0432 (100) 412 7 440 - —2 —5 1
400
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 360 -
Termin PL us EZ 320 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 1
(pb) (pb) (pb) 240 |
1L 4.71 6 1.14 -10 -0.39 -6 ’
2L 469 3 162 3 0.05 1 200 1
3L 449 1 175 14 026 14 160 1
4L 429 0 179 -13 0.37 -15 1.20 1
5L 414 -2 1.81 -14 0.46 -14 0.80
8L 3.96 -1 1.86 -14 0.70 -6 040
10L 3.93 -1 1.90 -13 0.79 -8 0.00 : : : : : : : : : : : :
Stawki WIBOR s T 8 o g o~ 5 ¥ 2 =
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.64 -4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 2.80 3 6.00
W 586 2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2w 3.02 8 5,00 -
™ 3.14 5
3M 3.65 6 400 |
oM 4,02 3
1Y 423 4
3.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 2.00
Termin % Zmiana
(pb) 1.00 -
x4 433 6
3x6 494 1 0.00 : ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 4.99 5 2 E E § § 5 f 2 2 & & 3 3
9x12 4.97 7 S ¥ 8 o g & ~ g v & - 2
3x9 5.19 7
6x12 5.19 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 80 35 396 13 400 -
Francja 11 1 48 -1 350 -
Wegry 60 0 516 26
Hiszpania 43 3 100 0 300 1
Wiochy 51 3 160 -2 250 -
Portugalia 31 1 88 -1 200 1
Irlandia 12 1 60 -4
Niemcy 7 0 - - 150 1
100 W
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50 : : . ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia % E E § .g ﬁ f g) % % %‘ % E
5 ¥ o8 o 8 D =

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 (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 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 54.8 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 mozZliwe 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 publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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
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
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