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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ztoty pod presja

Dzi$ posiedzenie RPP, gtosowanie waznej ustawy dla KPO
Dalsze ostabienie ztotego
Cata polska krzywa rentownosci powyzej 6%

Dzisiaj posiedzenie RPP. Stopy procentowe najprawdopodobniej pozostang bez zmian po raz piaty z
rzedu, a Rada pozostanie w trybie oczekiwania na bardziej wiarygodne sygnaty z gospodarki nt.
tendencji w zakresie wzrostu gospodarczego i inflacji. Informacje, ktére pojawiaty sie ostatnio, byty
roznokierunkowe: Ze strony cztonkéw RPP (réwniez tych spoza grupy senackiej) pojawiaty sie w
ostatnich tygodniach sygnaty nieco chtodzace rynkowe oczekiwania dot. mozliwych obnizek stop w tym
roku. Z drugiej strony, wydzwiek ostatnich konferencji Fed i EBC, zinterpretowany przez rynki jako mniej
jastrzebi, plus wypowiedz premiera Morawieckiego pchnety rynek w kierunku wyceniania ponownie
wiekszych szans na rozpoczecie obnizek stop przed koricem tego roku. Naszym zdaniem prezes NBP
bedzie wecigz unikat deklaracji o zakoniczeniu cyklu, podkreslajac, ze przyszte decyzje RPP beda
uzaleznione od naptywajacych danych i informacji.

Ponadto, prawdopodobnie dzisiaj odbedzie sie gtosowanie w sprawie poprawek Senatu do ustawy o
Sadzie Najwyzszym, ktéra jest istotna dla odblokowania KPO. Natomiast Komisarz UE ds.
sprawiedliwosci Didier Reynders powiedziat, ze Polska musi zrealizowac¢ kamienie milowe w sprawie
sadownictwa, nim dojdzie do wyptaty $rodkéw z KPO.

KNF zarekomendowat, by w przypadku kredytéw hipotecznych na stata stope procentowa, banki
zaktadaty w procesie oceny zdolnosci kredytowej wzrost stopy procentowej o 2,5 pp. Dotychczas KNF
rekomendowat, by stosowano bufor 5 punktow procentowych. Zmiana ta oznacza wzrost atrakcyjnosci
kredytéw na statq stope procentowa i potencjalny impuls dla wzrostu popytu.

Oficjalne aktywa rezerwowe NBP wyniosty na koniec stycznia 154,4 mld € wobec 156,5 mld € miesigc
weczesniej. Ich poziom odpowiada 4,6-krotnosci wartosci przecietnego miesiecznego importu Polski i
wskaznik ten nadal spada— na poczatku 2022 r. przekraczat 5 a na poczatku 2021 r. przekraczat 6. Przy
poréwnaniach miedzynarodowych przyjmuje sie, ze wskaznik ponizej 3 oznacza ryzyko kryzysu
walutowego, ale prog ten stosuije sie raczej do krajéw duzo mniej rozwinietych niz Polska.

1 marca PKP obnizy ceny biletéw o ok. 11% dla kategorii TLK i IC oraz o ok. 15% dla kategorii EIC i EIP.
Oznacza to, ze ceny wrocg blisko poziomu sprzed podwyzki. Wptyw na CPI jest pomijalny.

EBC zapowiedziat, ze obnizy maksymalna stope oprocentowania depozytéw rzadowych na rachunkach
w banku centralnym, aby umotywowac rzady do przekierowania tych srodkéw na rynki finansowe.
Joachim Nagel z Rady Prezeséw EBC powiedziat wczoraj, ze strefa euro potrzebuje wiecej mocnych
podwyzek stép procentowych, by obnizy¢ inflacje 2%. Wysoki poziom niepewnosci przemawia jednak
za tym, by dziatac stopniowo.

EURUSD fluktuowat w szerokim pasmie wokét poziomu 1,07. W trakcie sesji europejskiej kurs
probowat schodzi¢ w kierunku 1,06 jednak na pod koniec sesji amerykanskiej powrocit powyzej 1,07.
Pomogta w tym wypowiedz szefa Fed-u Jerome'a Powella, ktory przyznajac, ze nie spodziewat sie tak
mocnych odczytdw z amerykanskiego rynku pracy réwnoczesnie zaprzeczyt, ze ten odczyt
automatycznie oznacza, ze stopy procentowe beda musiaty wzrosna¢ wyzej niz dotychczas planowano.
Przyznat jednak, ze ostatnie dane uzasadniaja przyjeta strategie utrzymywania restrykcyjnej polityki
monetarnej przez dtuzszy czas, gdyz sprowadzenie inflacji do celu moze zajac ,catkiem sporo czasu”.
EURPLN z okolic ponizej 4,74 wzrést do 4,75. W trakcie dnia prébowat przekracza¢ nawet 4,77.
Ztotemu szkodzity stabe dane przemystowe z Niemiec oraz umocnienie dolara na rynkach $wiatowych.
Wsparcie dla ztotego pod koniec dnia przyszto dopiero ze strony Fed-u, ktéry probowat troche
stonowac rosnace od piatku oczekiwania na wyraznie wyzsze stopy procentowe w USA.

Inne waluty CEE: EURHUF z okolic blizszych 392 spadt blizej 391. Mocny odczyt produkgji
przemystowej na poczatku dnia nie okazat sie wsparciem dla wegierskiej waluty, ktora do konca sesji
europejskiej ostabiata sie nawet do 396. Dopiero uspokajajaca wypowiedz szefa Fed-u pomogta
umocni¢ forinta. Beneficjentem tej wypowiedzi byta réwniez czeska korona. EURCZK z okolic 23,86
spadtdo 23,77.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci wzrosta Srednio o okoto 26 pb. Na catej dtugosci krzywej
doszto do przekroczenia poziomu 6%. Rosty rowniez oczekiwania na wyzsze stopy procentowe na
dtugich terminach krajowego rynku FRA. Wypowiedzi cztonkéw Fed-u utwierdzity rynki dtugu w
przekonaniu, ze inflacja moze by¢ bardziej uporczywa, niz rynek sie wczesniej spodziewat. Obecnie
zaczynaja sie one przechyla¢ ze scenariusza szybkiego spadku inflacji w warunkach ,miekkiego
ladowania” na rzecz wariantu bardziej uporczywej inflacji i wyzszych stép procentowych, co skutkuje
wzrostem stopnia ujemnego nachylenia krzywej rentownosci.
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Kurs ztotego do walut obcych
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 5.15 1
EURPLN 47470 CZKPIN 0.1993 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 44155 HUFPLN* 1.2180 5.00 -
EURUSD 1.0734 RUBPLN 0.0676
CHFPLN 48112 NOKPLN 04305 485 1
GBPPLN 53236 DKKPLN 0.6370
USDCNY 6.7840 SEKPLN 0.4206 470 1
*za 100HUF
. . 455 -
Poprzednia sesja na rynku FX 07/02/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing 440 |
EURPLN 4.7382 47744 47424 4.7559 47476
USDPLN 44123 44738 4.4158 4.4426 4.4325 495
EURUSD  1.0665 1.0743 1.0738 1.0702 -
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Obligacje na rynku miedzybankowym = Y e 8 g - Y 2 g &
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.25 28 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (5L) 6.06 23 9.00
DS0432 (10L) 6.13 25
8.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** 8.00
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 750
(pb) (pb) (pb) 700
L 6.97 3 526 -1 333 4 :
2L 637 9 471 -1 330 2 650
3L 5.85 11 4.28 0 3.12 2
4L 5.64 16 4.03 -1 3.02 3 6.00
5L 553 18 3.89 0 2.97 3
8L 543 20 369 1 289 3 550 1
10L 547 19 3.65 3 2.90 2 500 S S R S R ‘
2 o N N N N N e @ 2 32 = = 35
s » z 5 5 &8 8 Z 5 © & w @w =
Stawki WIBOR 2 N e g g - N 2 g “° 8
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.58 -4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 6.66 -2 9.00
SW 6.82 -1
2W 6.83 -2 850 -
™ 6.88 1
3M 6.92 1
6M 699 0 800 1
v 7.10 0
750
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** 7.00
Termin % Zmiana
(pb) 6.50
x4 6.93 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
3x6 6.96 1 6.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 6.85 1 e g ‘E ¥ Y R R o2 2 2 2 7z 73 3
912 6.47 8 © 224 o~ © =1 = < = K o I © IS @
3x9 6.99 2
6x12 6.87 4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 | —pL. ——(CZ ——ES IT —HU
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 98 -2 382 23
Francja 10 0 45 0
Wegry 165 0 583 -2
Hiszpania 45 0 102 1 400 |
Wtochy 45 0 188 1
Portugalia 30 0 87 1 300
Irlandia 18 0 45 1
Niemncy 11 0 . - 20 1
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia § é % E g E_ 5. ﬁ é og: g E g E

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES ‘-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 lutego)
02:45 CN PMI ustugi [ pkt 51.0 - 52.9 48.0
09:55 DE PMI ustugi [ pkt 50.4 - 50.7 49.2
10:00 EZ PMI ustugi [ pkt 50.7 - 50.8 49.8
14:30 usS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 185 = 517 260
14:30 us Stopa bezrobocia | % 3.6 - 3.4 3.5
16:00 Us ISM ustugi [ pkt 50.5 - 55.2 49.2
PONIEDZIALEK (6 lutego)
08:00 DE Zaméwienia przemystowe Xl % m/m 2.0 = 3.2 -4.4
09:00 (o4 Produkcja przemystowa Xl % r/r 3.3 - 4.0 0.5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -2.5 - -2.7 1.2
WTOREK (7 lutego)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA XII % m/m -0.8 - -3.1 0.4
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -0.5 - 5.7 0.9
SRODA (8 lutego)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 - 6.75
CZWARTEK (9 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m 1.4 -1.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 195 - - 183.0
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (10 lutego)
08:30 HU Inflacja | % r/r 251 - - 24.5
09:00 (o4 Inflacja | % r/r 17.1 - - 15.8
16:00 us Indeks Michigan I pkt 65.0 - - 64.9

Zr6dto: 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 transakcji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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