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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
RPP podniosta stopy o 75 pb

RPP podniosta stopy o 75 pb, dzisiaj konferencja prezesa NBP
Dzier oddechu dla ztotego i polskich obligacji
USA wprowadzity zakaz importu ropy, gazu i wegla z Rosji, Rosja szykuje zakaz eksportu

Dzisiaj konferencja prezesa NBP. Mozliwe, ze dzieki niej dowiemy sie wiecej o motywacjach
podjetej decyzji, zeby podnies¢ stopy o 75 punktéw bazowych. Ponadto opublikowane zostang
dane o inflacji na Wegrzech i statystyka wakatéw JOLTS w USA. Mimo spadkéw na azjatyckich
gietdach, nie wida¢, zeby wracat silny popyt na waluty takie jak USD, CHF czy JPY. Wyglada wiec
na to, ze wczorajsze uspokojenie na rynkach moze rozciaggnac sie tez na dzisiejszg sesje.

Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 75 punktéw bazowych (gtéwng
stope do 3,50%). Rada zdecydowata sie zatem na rozwigzanie, ktére mozna uznal za
kompromisowe: z jednej strony by wesprze¢ walute i odpowiedzie¢ na szybko pogarszajace sie
perspektywy inflacyjne zdecydowata sie zwiekszy¢ skale ruchu (poprzednio +50pb), ale z
drugiej strony nie zdecydowata sie na jeszcze mocniejszy krok w obawie przed nadmiernym
zaciesnieniem. W nowej projekcji NBP inflacja utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie do
konca horyzontu prognoz (koniec 2024 r.). Wzrost PKB zostat natomiast przyciety wzgledem
poprzedniej wersji prognoz (zwfaszcza na 2023 r.), ale do stagnacji wcigz daleko. NBP starat sie
uwzgledni¢ skutki inwazji Rosji na Ukraine. Oczekiwana przez NBP Sciezka inflacji w najblizszych
dwdch latach jest bardzo wysoka, co - w sytuacji przewidywanego wzrostu PKB wolniejszego
niz poprzednio ale wcigz nieodlegtego od potencjatu - moze uzasadnia¢ mocniejsze
zaciesnienie polityki. Wiecej napisaliSmy w Komentarzu.

Stany Zjednoczone wprowadzity zakazu importu rosyjskiej ropy, gazu ziemnego i wegla.
Wedtug PAP natomiast KE pracuje nad nowym pakietem sankcji wobec Rosji i Biatorusi. Na
razie Komisja Europejska przedstawita plan zmniejszenia zaleznosci od rosyjskiego gazu o 2/3
w 2022 r. (obecnie ok. 40% gazu importowanego przez UE pochodzi z Rosji). Z kolei prezydent
Rosji podpisat dekret o zakazie eksportu niektérych produktéw i surowcédw (liste objetych
krajow ma ustali¢ rzad w dwa dni, zakaz ma obowigzywa¢ do korica roku). Pojawita sie tez
jednak informacja, ze Ukraina jest juz mniej zainteresowana wstgpieniem do NATO i jest
otwarta na kompromis w sprawie statusu obszaréw pod kontrolg separatystow - to wiasnie te
doniesienia sprawity, ze na wielu rynkach dato sie odczu¢ odprezenie.

Ostateczne dane o PKB w strefie euro w IV kw. 2021 r. pokazaty wzrost o 0,3% kw/kw i 4,6%
r/r. Wzrost byt generowany gtéwnie mocnym odbiciem inwestycji (+3,5% kw/kw), podczas gdy
konsumpcja prywatna obnizyta sie o 0,6% kw/kw. PKB strefy euro zdotato zatem przebic¢
poziom sprzed pandemii (0 0,2% wyzej niz w IV kw. 2019 r.), ale teraz cieniem na wzroscie
potozy sie negatywny szok w postaci wojny na Ukrainie. Bank Wegier podnidst stope
zabezpieczonego kredytu o 100 punktéw bazowych do 6,40% na niezapowiedzianym
posiedzeniu w celu podniesienia kosztu pozycji spekulacyjnych przeciw forintowi. Inne stopy
banku centralnego pozostaty bez zmian. Wskaznik optymizmu matych firm w USA NFIB
obnizyt sie do 95,7 pkt, najnizszego poziomu od stycznia 2021 r. Firmy ponownie wskazywaty
rosnaca inflacje jako gtéwna bariere rozwoju. Pojawity sie tez doniesienia o rozwazaniu przez
UE nowych wspdlnych emisji obligacji pod wieksze wydatki na polityke obronng i energetyczna
- 10-11 marca szczyt UE, ktéry by¢ moze to wyjasni. Péki co KE odciefa sie od tych doniesien.
Odwotane zostato posiedzenie Komisji Finanséw Publicznych, na ktérej miato dojs¢ do
zaopiniowana kandydatury Macieja Rudnickiego do RPP.

Ztoty zyskat wczoraj 1,8% do euro i 2,4% do dolara dzieki nadziejom na rynku, ze mniej
stanowcze stanowisko Ukrainy ws. cztonkostwa w NATO otworzy droge do zakonczenia wojny.
Ogtoszenie decyzji RPP najpierw skierowato EURPLN w gére z uwagi na wywindowane
oczekiwania rynkowe, ale ostatecznie kurs na koniec dnia byt jeszcze nizej niz przed decyzja.

Wéréd walut CEE tym razem pozytywnie wyrdznit sie forint wsparty dziataniem banku
centralnego - zyskat 2% do euro, podczas gdy korona czeska 1,5%. W przypadku korony jej
kurs do euro wydostat sie dotem poza stosunkowo waskie pasmo 25,5-25,9, ktére zarysowato

sie odkad czeski bank centralny podjat interwencje walutowe.

Na rynku stopy procentowej wobec ustabilizowania sie gietd doszto do lekkiej (o ok. 10 pb)
korekty dochodowosci niemieckich i amerykanskich po ostatnich duzych spadkach. Krajowa
krzywa jeszcze sie poniosta, ale mniej niz odpowiedniki na rynkach bazowych. Silny wzrost byt
natomiast kontynuowany na krzywej swapowej gdzie stawka 10L podeszta o 27pb. Rosty tez
stawki FRA, z ktorych najwyzsza byta 6x9 (5,61%). Wg nas nawet jesli dzi$ prezes Glapinski nie
zasygnalizuje wieksze] przestrzeni do podwyzek stop, ponad 4,0%, to rynek i tak bedzie
wyceniat taki scenariusz, zaktadajac, ze moze to by¢ koniecznoscig w warunkach bardzo
wysokiej inflacji, powiekszajgcego sie deficytu obrotéw biezacych i deficytu fiskalnego oraz
niedowartosciowane]j waluty.
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Prognozy NBP: wzrost PKB, % r/r
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Zrédto: NBP, GUS, Santander
Prognozy NBP: inflacja CPI, % r/r
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Zrédto: NBP, GUS, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.8775 CZKPLN 0.1914 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.4700 HUFPLN* 1.2727
EURUSD 1.0914 RUBPLN 0.0376 480 1
CHFPLN 4.8085 NOKPLN 0.4980 4.65 -
GBPPLN 5.8587 DKKPLN 0.6547 450
USDCNY 6.3188 SEKPLN 0.4504
*za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 08.03.2022 4.20 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 1
EURPLN  4.8602 4.9956 4.9725 4.9298 4.9121 390 |
USDPLN 44612 46011 4.5788 4.5300 4.5115 '
EURUSD 1.0849 10924 10858  1.0879 - 3.75
W ¥ § 2 2 = = - & & = 3
Rynek stopy procentowej 08.03.2022 $ &£ 8 B 2 2 3 § § Z E 2 2
Obligacje na rynku miedzybankowym ©® § © g - - 2 & = < «
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 4.87 5 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 491 -8 5.60 -
DS0432 (10L) 483 8 5.20 - —24 —5 1
4.80 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 440 -
Termin PL Us EZ 4.00 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana ggg
(pb) (pb) (pb) 280 |
1L 527 15 1.38 6 -0.29 4 2:40 ]
2L 527 18 1.78 7 0.08 5 200 -
3L 5.02 19 1.85 9 0.26 6 160
4L 4.82 25 1.85 5 038 6 120
5L 462 24 1.85 9 048 6 0.80 -
8L 437 27 1.89 9 0.70 3 0.40 1
10L 4.32 26 1.91 7 0.82 8 0.00 : : : : : : : : : : : :
¥y ¢ ¥ ¥ £ 2 2 2 2 % % 3 s
Stawki WIBOR = § e g - F 2 e g s g ° R
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.59 2 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 3.46 76 6.00
W 346 7 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 3.46 16 500
™ 3.50 15
3M 391 10 400 |
oM 430 7
1Y 448 14
3.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 2.00
Termin % Zmiana
(pb) 1.00 -
x4 5.01 -3
3x6 5.58 14 0.00 : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 559 14 E E g § o » 2 2 2 z & 5 =
912 558 16 © §q © g T < e g & g ° &
3x9 5.90 1
6x12 5.86 17
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 650
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 - —PL —CZ —ES IT —Hu
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana 550
(pb) (pb) 500
Polska 80 0 472 -4 450 |
Francja 13 0 45 -4
Wegry 100 0 578 -26 400 7
Hiszpania 43 -7 95 -8 350 1
Wiochy 53 3 149 12 300
Portugalia 30 -5 82 -8 250
Irlandia 15 0 66 -7 200 -
Niemcy 10 0 - - 150
R ’ w i
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50 : . ‘ : : : : ‘ : : ‘ ‘ ‘
. , ! . N N ON o2 2 2 2 Zz2 Z 5 =
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia 3 5 § 8& - ~ § g ch;a é § > é

Zrédio: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

9 marca 2022

Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p 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 3.25 3.50 2.75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.5 2.7 1.1
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 4.6 4.6 4.0
SRODA (9 marca)
09:00 HU Inflacja I % r/r 8.1 - 7.9
15:00 PL Konferencja Prezesa NBP
CZWARTEK (10 marca)
09:00 (o4 Inflacja I % r/r 10.4 - 9.9
9:30 HU Tygodniowa stopa depozytowa % - - 5.35
13:45 EZ Decyzja EBC % 0.0 - 0.0
14:00 PL Minutes RPP 1l
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 I % m/m 0.9 - 0.9
09:00 (o4 Produkcja przemystowa | % r/r - - 0.4
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 62.8 - 67.2

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 rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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,
papierdw 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 ktérqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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

& Santander Bank Polska S.A.



