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Codziennik

NBP interweniuje na rynku walutowym

Po interwencji NBP na rynku walutowym liczymy na spokojniejszy dzien dla ztotego
Niemal wyzerowana wycena podwyzek stép przez EBC w tym roku
Ludwik Kotecki z RPP chce utrzymania tempa zacieSniania polityki pienieznej

Dzi$ ma sie odby¢ druga runda rozméw Rosja-Ukraina. Po wczorajszych wstepnych odczytach Przemystowe PMI: Niemcy i region CEE
inflacji z kilku krajéw strefy euro, w tym wyzszym od oczekiwar odczycie HICP z Niemiec (5,5%
r/r) szacujemy, ze dzisiejszy odczyt dla catego bloku moze wynies¢ 59% r/r wobec 5,1%
poprzednio. Ponadto dzisiaj wystapienie Jerome'a Powella i decyzja Banku Kanady. USA i
Wielka Brytania wprowadzity kolejne sankcje przeciwko Rosji i Biatorusi, gtéwnie wymierzone w
oligarchéw i wybrane firmy. Z kolei wedtug Bloomberga Rosja nie wypfaci dzisiaj naleznych
odsetek od swoich obligacji, na co prawdopodobnie agencje ratingowe odpowiedzg redukcja
oceny wiarygodnosci Rosji do poziomu niewyptacalnosci.

We wtorek na rynkach nasilita sie ucieczka od ryzyka. Straty europejskich gietd siegnety 3-4%,
niemiecka krzywa dochodowos$ci osuneta sie o ponad 20 pb a amerykanska o 12-16 pb.
EURUSD spadt z okolic 1,12 ponizej 1,11. Przeciwko euro zadziatata wypowiedz Olliego Rehna z
EBC o potrzebie refleksji nad normalizacjg polityki pienieznej, bo przedwczesne zacie$nienie
grozitoby spowolnieniem lub nawet recesja. Z rynkowej wyceny podwyzek w 2022 r., siegajacej 35 Wegry
50 pb w potowie lutego zostato juz tylko 5 pb. Do tego przemystowe wskazniki PMI strefy euro i
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Niemiec zostaly zrewidowane nieco w dét wobec wstepnych odczytéw, podczas gdy ISM 30 A
opisujgcy przemyst USA zaskoczyt w gére dzieki lepszej produkgji i nowym zamdwieniom. 25 Niemcy
Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrést w lutym do 54,7 pkt z 54,5 pkt. Poprawa byta N2 22 2 2 3 I Y
nawet wieksza niz sugeruje zmiana m/m: odnotowany spadek czasu dostaw - cho¢ w tych 5 ¢ 525 ¢ 5 28 5 ¢ 35

okolicznosciach to zjawisko pozytywne, $wiadczgce o ustepowaniu jednej z gtéwnych

przeszkdd w dziatalnosci - dziatat na rzecz nizszego odczytu PMI. Oprécz tego raport informuje Zrédfo: Markit, Santander
0 wyraznej poprawie w produkgji i nowych zamdwieniach (krajowych i zagranicznych, w tym

szczegodlnie z UE), wiekszym popycie na prace. Wskazniki kosztéw i cen wiasnych opadly do

najnizszych pozioméw od okoto roku. Okres ankietowania to 10-22 lutego, wiec objat czas

podwyzszonego napiecia, ale juz nie samej wojny na wschodzie. Wojna zapewne bedzie

spychac kolejne odczyty w doét, ale warto mie¢ na uwadze zawarte w lutowym raporcie PMI

zarysowujace sie pozytywne tendencje w przemysle.

Ludwik Kotecki ocenit, ze wojna jest argumentem za tym, zeby nie przyspiesza¢ cyklu
podwyzek, ale nie jest argumentem za jego zatrzymaniem. Jego zdaniem powody bardzo
wysokiej inflacji obecne przed wojng nie zostaly uniewaznione jej wybuchem. Kotecki dodat, ze
ryzyko niekontrolowanego wzrostu oczekiwan inflacyjnych ma przyczyny krajowe (czyli
podlegajgce wptywowi dziatarh RPP) a nie zewnetrzne. Ta wypowied?, kontrastujaca z wolg
zaprzestania podwyzek Jerzego Zyzynskiego, potwierdza nasze przypuszczenia, ze na skali
nastawienia wobec walki z inflacjg nalezy umiesci¢ Ludwika Koteckiego wéréd jastrzebi. Rafat
Sura przypomniat, ze RPP jednoznacznie komunikuje, ze aprecjacja ziotego bytaby
sojusznikiem w walce z inflacjg i NBP bedzie ten kierunek wspierac.

Kandydatem PiS do RPP jest Maciej Rudnicki, dr hab. nauk prawnych zajmujacy sie prawem
europejskim i finansowym. Kolejnego kandydata Sejm bedzie musiat wskaza¢ do 30 marca,
kiedy wygasnie kadendja Jerzego Zyzynskiego.

Rynek EURPLN stat sie wczoraj tak mato ptynny, ze przesuniecia kursu staty sie jeszcze
gwattowniejsze niz wczesniej a skala dziennych wahan przekroczyta 10 gr. Kurs osiagnat 4,80 i byt
najwyzej od 2009 r. NBP zareagowat interwencjg werbalng - opublikowat komunikat, w ktérym
okreslit deprecjacje ztotego jako niespdjng z fundamentami polskiej gospodarki i z kierunkiem
prowadzonej polityki pienieznej. Bank zapewnit o gotowosci to reakcji na nadmierne wahania
kursu walutowego i przedstawit oceng, ze pomimo negatywnego wptywu wigkszej niepewnosci
i jeszcze drozszych surowcédw wzrost gospodarczy pozostanie w Polsce wysoki. Po zakoriczonej
sesji NBP poinformowat o dokonaniu interwencji walutowej. Ztoty wsparty komunikatem NBP i
jego pojawieniem sie na rynku zakonczyt dzier z malg jak na okolicznosci stratg 0,8% do euro.
Zaktadamy, Ze interwencja pomoze uspokoi¢ rynek w kolejnych dniach, cho¢ wcigz trzeba brac¢
poprawke na nieprzewidywalnos¢ rozwoju wojny na Ukrainie.

Z pozostatych walut regionu CEE forint i korona silnie tracity tak samo jak ztoty i miaty w tym
samym czasie chwile oddechu (gwattowne, ale nietrwate popotudniowe umocnienie). Po raz
kolejny skala strat CZK byta mniejsza niz HUF. Utrudnienia w handlu rublem mogg wywierac
presje na wyprzedaz pozostatych walut CEE.

Na rynku stopy procentowej spadek rentownosci na rynkach bazowych byt tak duzy, ze
pociggnat za soba polska krzywa (cata nizej o 12 pb) przy nadal rozszerzajacym sie spreadzie do
Bunda ( ponad 400 pb w segmencie 10L). Krzywa IRS opadita o ponad 20 pb. Wycena marcowej
podwyzki cofneta sie z 75 pb do 50 pb.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 47507 CZKPLN 0.1867 —EURPLN, . ——USDPLN
USDPLN 4.2744 HUFPLN* 12453 4685 1
EURUSD 1.1100 RUBPLN 0.0411 450 -
CHFPLN 4.6507 NOKPLN 0.4804
GBPPLN 5.6846 DKKPLN 0.6383 4.35 4
USDCNY 63115 SEKPLN 0.4408
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 01/03/2022 405 -
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46747 48064 46994 47400 4.7241 3.90 1
USDPLN 41643 43092  4.1968 4.2681 4.2193 375 |
EURUSD  1.1097  1.1233 1.1194 1.1102 -
3.60 T T T T T T T T T T —
Ry.nek stopy procentowej 01/03/2022 £ &£ £ B B 2 2 § B f :3; 2 3
Obligacje na rynku miedzybankowym T e g e 5 - *® ¥ = -
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.97 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 416 -14 480 -
DS0432 (10L) 405 6 440 - —ad —s 10
400 - W/\««’\JA
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 360 -
Termin PL : us . EZ ' 320 - ﬂv/\-v/\f
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 -
(pb) (pb) (pb) 240 |
1L 4.54 -18 1.04 -10 -0.41 -3 ’
2L 4.47 22 145 a7 007 1 200 4
3L 425 -24 156 19 0.12 14 1.60 1
4L 403 -26 1.65 14 0.23 14 1.20
5L 3.89 -26 1.63 -17 0.32 -14 0.80
8L 3.71 -25 1.74 -12 0.53 -17 040
10L 3.71 -23 1.77 -13 0.65 -13 0.00 ; ; : : : : : : : : : :
E ¢ ¢ % 8 2 2 8 8 % % 3 2
Stawki WIBOR 2 e g o g T8 & g 8 2 o
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.68 4 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 2.80 0 6.00
Sw 590 2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2w 3.05 3 500 -
™ 3.20 6
3M 3.67 2 200
oM 4.04 2
Y 425 2
3.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 2.00 -
Termin % Zmiana
(pb) 1.00 -
x4 4.19 -14
3x6 4.73 -21 0.00 : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 475 -24 N N N N NI 1% E > 2z s 5
912 473 23 f§§§§§§§’3$§£§
~ N = ~ N
3x9 4.88 -32
6x12 488 -31
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 550
CDS 5Y USD Spread 10L* 500 —P —Cz ES IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 450 1
Polska 80 0 412 16 400 -
Francja 11 0 45 -3 350 |
Wegry 60 0 542 25
Hiszpania 42 ] 94 % 300
Wiochy 48 -2 149 -12 250 -
Portugalia 30 -1 80 -7 200 1
Irlandia 11 -1 56 -5
Niemcy 7 0 - - 150 1
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
_ - Yy v v oy oy 2 o2 22 2 5 5 3
Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E ; 5 5_ RQ_ = = g 53 .: § ~ ©

Zrodio: 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 3.5
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 54.8 54.9 54.7 54.5
09:55 DE PMI przemyst Il pkt 58.5 - 58.4 59.8
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 58.4 - 58.2 58.7
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.8 - 0.9 0.9
16:00 us ISM przemyst Il pkt 58.0 - 58.6 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 5.6 - - 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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