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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Chiny chcg powraci¢ do normalnego tempa wzrostu

Dzi$ inflacja HICP w strefie euro, dane z USA
ZEW zaskakuje w gére, indeks Empire State w dot
EURPLN dalej w trendzie bocznym, rentownosci fluktuujg wokét 6%

Dzisiaj poznamy dane na temat inflacji HICP w strefie euro i w Unii Europejskiej (w tym w Polsce) oraz
amerykanskie dane na temat sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej i inflacji PPI. Innymi stowy
- nieco pozywki dla oczekiwan rynku dotyczacych polityki pienieznej w USA i strefie euro.

Wedtug agencji Bloomberg, powotujacej sie na anonimowe zrédta podwyzka stép o 50 pb na lutowym
posiedzeniu EBC pozostaje najbardziej prawdopodobnym rozwigzaniem, lecz perspektywa
zmniejszenia od marca tempa podwyzek do 25 pb zyskuje poparcie w ramach Rady EBC. Gtéwna
stopa EBC wynosi 2,50% wobec 0,00% przed rozpoczeciem cyklu podwyzek.

Opublikowany wczoraj indeks ZEW dla Niemiec pokazat wyrazng poprawe w przypadku wskaznika
oczekiwan: z -23,3 pkt do +16,9 pkt (najwyzej od lutego 2022 r.). Tak mocny ruch wynikat przede
wszystkim z mocnej korekty oczekiwan inflacyjnych. Wskaznik oczekiwan inflacyjnych spadt wrecz do
najnizszego poziomu od 1991 r. (mozna zatem zaktadac, ze byt to ruch przesadzony). Wskaznik biezacy
rowniez poprawit sie, ale zdecydowanie mniej wyrazne i byt stabszy od oczekiwan. Z kolei w USA
opublikowano duzo gorszy od oczekiwan wskaznik wyprzedzajacy w przetworstwie Empire State (-
32,9 pkt wobec oczekiwan -8,6 pkt). Staby wynik byt poktosiem zatamania sie wskaznika nowych
zamowien.

Chinski wicepremier Liu He zapowiedziat w Davos, ze w 2023 roku wzrost gospodarczy oraz handel
zagraniczny Panstwa Srodka powrdca do normalnego tempa po pandemii Covid-19. Zapewnit ze
sytuacja epidemiczna w Chinach jest juz opanowana, a tempo, w jakim ludzie wracaja do zdrowia po
infekcjach, jest ,zaskakujgce”. Dane o chinskim wzroscie PKB w IV kw. 2022 roku okazaty sie wyzsze od
prognoz (2,9% vs. oczekiwania na poziomie 1,8% oraz 3,9% poprzednio).

Dane GUS o towarowym handlu zagranicznym Polski za listopad pokazaty saldo -1,99 mld € wobec -
1,62 mld € poprzednio, podczas gdy dane za ten okres zawarte w bilansie ptatniczym sugerowaty
zaskakujgco duza poprawe do -1,50 mld € z -2,28 mld €. Wynik jest dos¢ nietypowy: od poczatku 2014
r., poza tym listopadowym odczytem, miesieczne dane GUS tylko dwa razy pokazaty nizsze saldo w
handlu towarowym niz dane NBP. To moze oznacza¢ przyszte istotne rewizje tych danych. Po stronie
eksportu GUS pokazat wyhamowanie rocznej dynamiki do 12,3% z 18,7%, przy czym za ponad 4pp z
tego ruchu odpowiada mniej dynamiczna wysytka do strefy euro (wynik zaburzony byt jednak ujemnym
efektem bazy). W szczegolnosci, eksport do Niemiec zwolnit do 7,3% r/r z 16,2%. Znaczny wktad do
wzrostu polskiego eksportu wcigz wnosita wysytka na Ukraine (blisko +100% r/r), do Czech i do USA. Po
stronie importu doszto do spadku rocznej dynamiki do 17,5% r/r z 23,5% wywotanego przede
wszystkim gwattownym zanikiem wzrostu dostaw z Chin (+0,2% r/r w listopadzie, po +23,9% r/r w
pazdzierniku i 36,6% r/r we wrzesniu) i mniej dynamicznym importem z USA (53,5% r/r w listopadzie,
ale w poprzednich miesigcach wzrost byt rzedu 100%). Z drugiej strony wyraznie odzyt import z
Niemiec (21,7% r/r wobec 5,8% r/r poprzednio) i wciaz silnie rost import z Korei Ptd. (przez ostatnie
sze$¢ miesiecy wzrosty rzedu 35-50% r/r). Mamy watpliwosci czy wykazana w ostatnich danych o
bilansie ptatniczym poprawa salda handlowego moze postepowac w kolejnych miesigcach i dane GUS
podtrzymuja te watpliwosci.

EURUSD z ze strefy 1,08 -1,09 w ktérej przebywat przez wiekszos¢ dnia spadt ponizej jej dolnego
ograniczenia. Poczatkowo sytuacja dla wspoélnej waluty wygladata obiecujgco. Lepszy odczyt
niemieckiego indeksu ZEW oraz zaskakujaco staby wskaznik wyprzedzajacy koniunktury dla obszaru
Nowego Jorku sprzyjaty wspinaniu sie kursu w kierunku 1,09. Jednak sygnaty na temat ewentualnego
spowolnienia tempa podwyzek stop do 25pb przez EBC zepchneta kurs ponizej 1,08. Dzi$ rano kurs
ponownie powrdcit powyzej 1,08.

EURPLN oscylowat wokot poziomu 4,69. Ztoty czeka na dalsze postepy na drodze do unijnego
finansowania KPO.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,01 spadt 23,94. EURHUF ponownie forsowat poziom 400 jednak
do korica dnia powrocit do 396. Forintowi pomogt spadek cen gazu na europejskich rynkach, ktére
spadty do pozioméw nie widzianych od wrzesnia 2021 roku.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci fluktuowata wokét poziomu 6%, Proby podchodzenia
w okolice 6,20% w trakcie dnia po lepszym od oczekiwan odczycie niemieckiego wskaznika ZEW
zostaty zanegowane po wyraznie stabszym od oczekiwan odczycie wskaznika wyprzedzajacego
dla przetworstwa w regionie Nowego Jorku oraz sygnatach o mozliwym spowolnieniu tempa
podwyzek stép w strefie euro.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,6936 CZKPLN 0,1957
USDPLN 4,3409 HUFPLN* 1,1659
EURUSD 1,0816 RUBPLN 0,0629
CHFPLN 4,7140 NOKPLN 0,4402
GBPPLN 53450 DKKPLN 0,6308
USDCNY 6,7730 SEKPLN 0,4185
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17.01.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,6841 4,7046 4,6868 4,6933 4,6946
USDPLN 43152 43533 43289 43478 4,3398
EURUSD 10784  1,0869  1,0830 1,0792 -
Rynek stopy procentowej 17.01.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 6,04 -2
DS0727 (5L) 5,98 2
DS0432 (10L) 6,04 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6,93 1 5,04 -3 3,08 -9
2L 6,31 3 4,44 -5 3,08 -10
3L 572 4 3,99 -3 2,87 -10
4L 5,46 4 3,76 -2 2,74 -10
5L 533 2 3,64 0 2,67 -10
8L 526 1 3,50 2 2,62 -9
10L 531 1 3,50 4 2,64 -9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,57 7
T/N 6,70 -1
SW 6,83 1
2W 6,85 -1
™ 6,90 0
3M 6,93 1
6M 7,01 0
1Y 7,09 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6,88 -1
3x6 693 0
6x9 6,82 1
9x12 6,39 4
3x9 6,97 1
6x12 6,84 6

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 119 2 395 9
Francja 10 0 45 0
Wegry 206 0 574 41
Hiszpania 48 0 97 1
Wtochy 45 0 180 -2
Portugalia 33 0 91 1
Irlandia 18 0 40 -1
Niemcy 15 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 stycznia)
08:30 HU Inflacja Xl % rfr 25.8 24.5 22.5
10:00 PL Inflacja Xl % rfr 16.6 16.6 16.6 17.5
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0.5 1.0 -1.9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych XI mln € -1014 -486 -422 -549
14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -2327 -2343 -1496 -2277
14:00 PL Eksport X1 mln € 29808 29995 30018 28843
14:00 PL Import XI mln € 31878 32338 31514 31127
16:00 us Indeks Michigan | pkt 60.5 64.6 59.7
PONIEDZIALEK (16 stycznia)
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rfr 11.5 11.4 11.5 11.4
WTOREK (17 stycznia)

08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -1.2 -1.2 0.0
11:00 DE ZEW | pkt -56.4 -58.6 -61.4
SRODA (18 stycznia)

11:00 EZ HICP XIl % rfr 9.2 - 10.1
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.75 - -0.6
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.0 - -0.22
CZWARTEK (19 stycznia)

10:00 PL Koniunktura konsumencka | -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215.0 - 205.0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m -5.4 - -0.5
14:30 us Indeks Philly Fed | -10.8 - -13.7

PIATEK (20 stycznia)

10:00 PL Koniunktura gospodarcza | -

10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 2.3 2.3 - 2.3
10:00 PL Ptace XIl % rfr 12.4 12.3 - 13.9
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -3.18 - -7.67

Zrédto: 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 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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