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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Kolejny trudny tydzien

Awersja do ryzyka nadal dominuje po weekendzie

Ztoty ostabiony mimo interwencji walutowych, silna wyprzedaz polskich obligacji
Ceny ropy ostro w gore po informacji o rozwazaniu zakazu importu ropy z Rosji
Mocne dane z rynku pracy USA

Kolejny tydzien, w ktérym rozwdéj wojny na Ukrainie i jej konsekwencje, m.in. naktadane sankcje
na Rosje i zaburzenia na rynkach surowcéw, pozostaja zapewne giéwna sita oddziatywujaca na
rynki. Nadchodzace posiedzenia bankéw centralnych: NBP we wtorek i EBC w czwartek réwniez
bedg pod znakiem wazenia wptywu konfliktu na perspektywy gospodarcze. Ze strony EBC nie
spodziewamy sie dalszego szykowania rynkéw pod wycofywanie akomodacji monetarnej, zamiast
tego zapewne podkreslona zostanie potrzeba zachowania ostroznosci. Z kolei RPP moze
podnies¢ stopy o 50 pb, tak jak zaktadaliSmy zanim wybuchta wojna, a komunikacja moze by¢
nastawiona na wspieranie ziotego. Na tym posiedzeniu RPP zapozna sie z wynikami nowych
projekdji ekonomicznych, ale nie wiemy w jakim stopniu beda one uwzgledniaty wptyw wojny na
Ukrainie. Nie ma na razie zadnej informadji czy i kiedy odbedzie sie konferencja prezesa NBP.

W piagtek poznalismy najpierw zaskakujgco stabe dane ze strefy euro o sprzedazy detalicznej
najwyrazniej stfamszone rozwojem pandemii w styczniu i ostabieniem sity nabywczej
konsumentéw. Potem dane o rynku pracy w USA za luty zaskakujgce skalg miesiecznego
wzrostu zatrudnienia i spadku bezrobocia. Wzrosta tez jeszcze stopa aktywnosci zawodowej
(najwyzej od marca 2020 r.) a liczba zatrudnionych byta juz zaledwie 0,7% nizsza niz w lutym
2020 r., przed wybuchem pandemii. Taki ukfad danych zdecydowanie wzmacniat poczucie, ze
EBC powinien sie teraz oddala¢ od planéw normalizacji polityki pienieznej a Fed wrecz
przeciwnie. Dane sprzyjaty tez przez to spadkowi EURUSD. Na rynkach doszto do dalszych
powaznych spadkéw indekséw gietdowych Europy, ztoto zdrozato o 2% a ropa o blisko 7%. Tej
nocy cena ropy Brent skoczyta w gére o ponad 10%, do ok. 130$ za barytke, po informacji o
tym, ze USA dyskutuje z krajami europejskimi nt. zakazu importu surowca z Rosji.

NBP w ramach operacji otwartego rynku sprzedat bony pieniezne za ok. 160 mld zt. Ostatnie
pigtkowe operacje opiewaty na ok. 250 mld, (tak byto 18 lutego a 25 lutego wliczajac operacje
dostrajajacg na 60 mld zf). Pokazuje to silng potrzebe zabezpieczenia duzej ptynnosci w obliczu
gwattownych ruchéw rynkowych i trudnej do przewidzenia sytuacji na Ukrainie.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lutym 55% wg informacji podanej przez
Minister Rodziny i Polityki Spotecznej Marlene Malag (wynik zgodny z oczekiwaniami
rynkowymi, taki sam jak w styczniu). Naturalne zmiany sezonowe na rynku pracy powinny w
kolejnych miesigcach spychac stope bezrobocia w dot.

W pigtek podczas gdy EURUSD po relatywnie spokojnym dojsciu do 1,10 przyspieszyt spadek i
dotart niemal do 1,09, ztoty szybko i konsekwentnie pogtebiat strate. Pojawianie sie NBP na
rynku dawato chwilowg ulge, ale po zamknieciu europejskiej sesji wyprzedaz byta
kontynuowana doprowadzajac EURPLN pod 4,90 na koniec dnia (dzi$ rano 4,93). Czynnik
powodujacy wyprzedaz walut CEE zapewne wcigz bedzie obecny w tym tygodniu, dlatego
liczymy sie z tym, ze EURPLN bedzie spychany dalej w strone 5,00.

Pozostate waluty regionu: korona czeska nie poddata sie silnej tendencji do osfabiania walut
krajow w geograficznej bliskosci Ukrainy. Stato sie tak dzieki podjeciu interwencji walutowych
przez czeski bank centralny. Jego prezes Jiri Rusnok zapowiedzial, ze nie dopusci do
dramatycznej przeceny CZK a rezerwy wystarczg na spychanie rynku w takim stopniu w jakim
bedzie to potrzebne. Z kolei zastepca prezesa Tomas Nidetzky zaznaczyt, ze na kolejnym
posiedzeniu na pewno rozwazona bedzie kolejna podwyzka stop. Tymczasem forint dzien po
nieoczekiwanej podwyzce tygodniowej stopy depozytowe] i pomimo pozytywnego zaskoczenia
styczniowym wynikiem produkcji przemystowej doznat dziennej straty rzedu 1,6% do euro
(przy ztotym tracagcym ok. 1,9% i koronie zyskujacej 0,4%).

Na rynku stopy procentowej doszto do duzej wyprzedazy polskich obligacji skarbowych, przez
co ich rentownos¢ wzrosta o ponad 20pb na catej dtugosci krzywej. Rentownosci na rynkach
bazowych poszty w drugg strone co poszerzyto spread do Bunda o ponad 30pb w jeden dzien
oraz o ponad 60pb w skali tygodnia. Rozszerzaty sie tez spready asset swap co oznacza, ze
ostabienie papieréw byto podyktowane raczej checig pozbycia sie przed weekendem aktywdw
mocno wyeksponowanych na konsekwencje wojny na Ukrainie niz zmiang oczekiwar co do
stop procentowych. Przesuniecie lokalnego rynku dokonato sie na bardzo matej ptynnosci i
powrdt bardziej normalnych warunkéw handlu moze pozwoli¢ odwrdci¢ czes¢ ostatniego
wzrostu rentownosci. Jednak potrzeba do tego bodzca w postaci pozytywnych doniesien nt.
konfliktu.
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Zmiana rentownosci obligacji skarbowych,
25 lutego - 4 marca (pb)
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.9429 CZKPLN 0.1896
USDPLN 4.5306 HUFPLN* 1.2483
EURUSD 1.0873 RUBPLN 0.0358
CHFPLN 4.8685 NOKPLN 0.4985
GBPPLN 5.8959 DKKPLN 0.6564
USDCNY 6.3196 SEKPLN 0.4530
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04/03/2022
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.7859  4.8815  4.8358 4.8459 4.8363
USDPLN  4.3478 44739  4.3860 4.4454 4391
EURUSD  1.0884  1.1031 1.1027 1.0908
Rynek stopy procentowej 04/03/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 433 24
DS0726 (5L) 4.56 25
DS0432 (10L) 438 23
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 491 16 1.28 3 -0.35 0
2L 4.86 15 1.67 -3 0.01 -5
3L 4.61 13 1.73 -4 0.17 -9
4L 437 12 1.72 -8 0.29 -6
5L 4.20 11 1.72 -9 0.40 -4
8L 3.98 12 1.77 -1 0.60 -2
10L 3.94 1 1.81 -1 0.72 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.56 -13
T/N 2.87 0
SW 318 12
2W 3.23 9
™ 3.30 4
3M 3.78 5
oM 419 9
Y 4.30 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 4.68 20
3x6 5.19 19
6x9 5.21 19
9x12 5.18 18
3x9 5.41 22
6x12 5.43 21

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 80 0 448 35
Francja 11 0 52 4
Wegry 100 0 566 33
Hiszpania 46 3 105 6
Wiochy 53 4 162 5
Portugalia 33 3 92 7
Irlandia 13 0 72 8
Niemcy 8 1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do

10-letnich Bundéw

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ‘-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (4 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 1.0 -2.8 0.9
09:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r 5.8 7.1 3.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 1.5 0.2 -2.7
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem Il tys. 423 678 481
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 39 3.8 4.0
PONIEDZIALEK (7 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m 1.0 1.8 2.8
08:00 DE Sprzedaz detaliczna | % m/m 1.5 2.0 -4.6
WTOREK (8 marca)
PL Decyzja RPP % 3.25 3.75 - 2.75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.5 - -0.3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 4.6 - 4.6
SRODA (9 marca)
09:00 HU Inflacja I % r/r 8.1 - 7.9
CZWARTEK (10 marca)
09:00 (o4 Inflacja I % r/r 10.4 - 9.9
9:30 HU Tygodniowa stopa depozytowa % - - 535
13:45 EZ Decyzja EBC % 0.0 - 0.0
14:00 PL Minutes RPP 1
14:30 us Inflacja I % m/m 0.8 - 0.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225.0 - 215.0
PIATEK (11 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.9 - 0.9
09:00 (o4 Produkcja przemystowa | % r/r - - 0.4
16:00 us Indeks Michigan Ml pkt 62.8 - 67.2

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 publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
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

W sprawie dodatkowych informacji, 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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