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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Staby poczatek tygodnia dla obligacji

Dzi$ dane o podazy pienigdza M3, Wegry decydujg o stopach

Rzad chce poluznienia regut fiskalnych

Produkcja budowlana wcigz mocna w lutym, sprzedaz - z pewnym zastrzezeniem
Jastrzebi Powell i odnowiony wzrost cen ropy ustawiajg nastroje na rynkach

Dzisiaj dane o podazy pienigdza za luty, po ktérych spodziewamy sie odbicia kompensujacego
niespodziewane styczniowe wyhamowanie. Jednak w tym zaktadanym odbiciu wazng role odegra
zapewne kurs walutowy podnoszac wycene kredytéw denominowanych w walutach obcych.
Dane pokazg zapewne tez wyrazny wzrost wartosci gotéwki w obiegu.

Rzad zaproponowat wczoraj podczas spotkania z opozycjg m.in. rozluznienie zasad fiskalnych,
uzasadniajac to ,koniecznoscig dozbrojenia armii’. Wg rzecznika rzadu propozycja zaktada, aby
wydatki zwigzane z wojskiem wytgczy¢ z limitéw diugu i ,wymaga to zmiany konstytucji”. Szczegoty
rozwigzania nie zostaty podane ale naszym zdaniem dokonywanie zmian w kluczowych zasadach
dot. bezpieczenstwa finanséw publicznych wymaga pogtebionej debaty publicznej i nie powinno
by¢ dokonywane w pospiechu. Wzrost nakladéw na armie wynikajacy z nowej ustawy o
obronnosci w zaden sposéb nie zagraza istniejagcym limitom zadtuzenia. Diug publiczny wg
krajowej definicji na koniec br. wyniesie zapewne ok. 45% i same wydatki na wojsko nie sg w
stanie go zwigkszy¢ w najblizszych dwdch latach w warunkach blisko 10-proc. nominalnego
wzrostu PKB. Propozycja wyglada wiec na prébe likwidacji istniejacych hamulcéw do wzrostu
zadtuzenia pod pretekstem zagrozenia ze strony Rosji.

W lutym wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniést 8,1% r/r. O ile wzrost sprzedazy
detalicznej ogdtem tylko nieznacznie odbiegat od oczekiwan to w szczegdtach zobaczylismy duzo
wyzszy wikiad paliw niz szacowalismy (+2,9 pkt. proc. do wzrostu r/r zamiast +1, 2pp) a wszystkie
pozostate kluczowe kategorie okazaly sie stabsze niz zaktadalismy. Kolejne odczyty beda wsparte
wydatkami zwigzanymi z masowym naptywem uchodzZcow, ale tez ostabiane w zwigzku z erozja
sity nabywczej konsumentéw pod wplywem bardzo wysokiej inflacji. Produkcja budowlana
wzrosta 0 21,2% r/r w lutym, podobnie jak w styczniu, ale w kolejnych miesigcach znaczny odptyw
pracownikéw budowlanych z Ukrainy oraz zaktdcenia w dostepnosci stali, cementu i drewna ze
wschodu jak tez ich wysokie ceny, mogg okaza¢ sie powaznymi ograniczeniami podazowymi.
Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

W poniedziatek rynki akdji nie obraty jeszcze zadnego z kierunkéw - utknety gdzie$ pomiedzy
zapewnieniami przemawiajgcego wczoraj Jerome'a Powella, ze gospodarka USA ma bardzo dobre
perspektywy, a jego zastrzezeniem, ze podwyzki stop po wiecej niz 25 pb sg mozliwe jesli FOMC
oceni, ze tego wymaga sytuacja oraz wojng w Ukrainie i powracajgcg w zwigzku z tym presjg w
goére na ceny ropy (Brent +5% za barytke , znéw powyzej 115$). Kierunek obraly za to bazowe rynki
diugu pokazujac podejécie o 5-10 pb rentownosci obligacji w Niemczech i o 14-18 pb w USA.
EURUSD stopniowo przesuwat sie nizej i dzis rano przekroczytjuz 1,10.

EURPLN po dobrych krajowych danych przesunat sie skokowo z ponad 4,71 do ponizej 4,70 i
tam pozostat do konca dnia tym samym odwracajac podobny ruch z piatku, ktéry wigzalismy z
potrzebg inwestoréw zredukowania ekspozycji na region przed weekendem.

Pozostate waluty CEE (forint i korona) réwniez mialy sie wczoraj dobrze i z zyskami rzedu 0,4-
0,7% do euro byly w czotéwce walut wschodzacych. Za to rubel doznat 2,5-procentowej straty do
dolara. Dobre wejscie w ten tydzier zapewnit koronie weekendowy komentarz prezesa CNB o
rozwazaniu interwendji walutowych do umocnienia CZK i zbicia tym sposobem inflacji. Wczoraj
Tomas Holub z zarzadu CNB wydat sie mniej przekonany do takiego ruchu ale za to zapowiedziat
swoje poparcie dla podwyzki stép o co najmniej 50 pb 31 marca. Dzi$ o stopach zadecyduje
wegierski bank centralny przy czym rynek jest podzielony prawie pot-na-pét czy bedzie to raczej
podwyzka o 50 pb jak poprzednie dwie czy o 100 pb.

Na rynku stopy procentowej najwyraZniej wyczerpat sie strumien Swiezego popytu, ktéry
doprowadzit w drugiej potowie ubieglego tygodnia do istotnego spadku rentownosci. W
poniedziatek mielismy juz solidny ruch w drugg strone: cata krzywa obligacyjna podeszta o ponad
20 pb przy krzywej IRS przesunietej o nieco ponad +10 pb. Na nowo zaczely tez podchodzi¢
stawki FRA. Wida¢ wysoka korelacje tych zmian zachowaniem cen ropy. Testem czy popyt z
ubiegtego tygodnia zapowiadat powazniejsza zmiane nastawienia na rynku bedzie pigtkowy
przetarg obligadji.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego
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Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 46919 CZKPLN 0.1892 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 42783 HUFPLN* 1.2547
EURUSD 1.0966 RUBPLN 0.0429 480 1
CHFPLN 4.5641 NOKPLN 0.4853 465 -
GBPPLN 56102 DKKPLN 0.6327 450 -
USDCNY 6.3638 SEKPLN 0.4492
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 21/03/2022 420 A
min max  otwarcie zamkn. fixing 405
EURPLN 46752 47146 47082 4.6948 4.693 390
USDPLN  4.2249 42724 4.2635 4.2501 42444 ’
EURUSD  1.1024 1.1069 1.1040 1.1040 - 375 1
3.60 T T T T T T T T T 5 T ™
Rynek stopy procentowej 21/03/2022 E B B 2 2 2 g g :%’ f‘; 2 = £
Obligacje na rynku miedzybankowym I 2 - T 8 = 0« N ©
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 5.43 20 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 530 19 6.00
DS0432 (10L) 4.94 21 560 1 —ad —s 10
520
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** iig
Termin PL uUs EZ 400 -
% Zmiana Zmiana o Zmiana 360
(pb) (pb) (pb) 3.20 -
1L 5.63 8 1.80 13 -0.21 2 2.80
2L 5.67 ik 2.34 16 0.33 6 240 1
3L 546 10 243 15 057 7 2.00 1
4L 521 1 241 16 0.70 7 128
5L 5.03 1 2.40 17 0.80 7 0.80 -
8L 472 12 235 14 0.99 8 040 -
10L 4.64 12 2.39 14 1.09 8 0.00 T T T T T T T T T T T T
Stawki WIBOR S e 2 -2 T 8 = & N o
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 3.46 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 3.49 -1 7.00 -
W 355 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 3.59 2 6.00 -
™ 3.82 4 N
3M 443 3 5.00 1
6M 4.79 2
1Y 490 3 4.00 1
3.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana 200 1
(pb)
1x4 5.20 4 1001
. o5 i T T
. b L2 L L = = =] =] [
9x12 593 1 5%%”98§’§§§;§§
3x9 6.11 11
6x12 6.15 12
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 650
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 - —PL —Cz ES IT —Hu
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 550 -
(pb) (pb) 500
Po\skg 83 2 450 13 450 |
Francja 11 1 46 0
Wegry 97 3 569 15 400 1
Hiszpania 42 3 94 1 350 1
Wiochy 48 0 153 1 300
Portugalia 30 2 81 0 250 -
Irlandia 15 1 60 0 200 -
Niemcy 10 0 - - 150 -
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50 : ‘ ‘ : : : : : : ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E ~§ § f f f g’ g’ %‘ % g E g
bt 0 = ~ > = X = & ~N ©
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& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

22 marca 2022

Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (18 marca)

10:00 PL Zatrudnienie 1l % r/r 2.2 2.2 2.2 23

10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % r/r 16.8 17.7 17.6 19.2

10:00 PL PPI 1] % r/r 15.2 15.5 15.9 16.1

10:00 PL Ptace ] % r/r 9.9 10.1 11.7 9.5

15:00 us Sprzedaz doméw Il % m/m -6.2 - -7.2 6.6

PONIEDZIALEK (21 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 23.7 14.4 21.2 20.8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna ] % r/r 8.3 8.2 8.1 10.6
WTOREK (22 marca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 4.4 - - 3.4

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 7.9 8.1 - 7.7
SRODA (23 marca)

10:00 PL Stopa bezrobocia l % 5.5 5.5 - 5.5

15:00 us Sprzedaz nowych domdw I % m/m 1.8 - - -4.5

CZWARTEK (24 marca)

09:30 CH Decyzja banku centralnego Szwajcarii

09:30 DE PMI przemyst Il pkt 56.3 - - 58.4

09:30 DE PMI ustugi Il pkt 54.8 - - 55.8

10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 57.5 - - 58.2

10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 55.0 - - 55.5

13:30 us Zamowienia débr trwatych I % m/m -0.6 - - 1.6

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 19.03.2022 tys. 220 - - 214
PIATEK (25 marca)

10:00 DE Ifo Il pkt 94.1 - - 98.9

15:00 us Indeks Michigan Il pkt 59.7 - - 59.7

15:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw I % m/m 1.0 - - -5.7

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedaz,
) y g/ y

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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