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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Gospodarka hamuje

Dzi$ dane o podazy pienigdza z Polski, wstepne indeksy PMI za styczen

W grudniu hamowanie w realnych danych (produkcja przemystowa i budowlana, sprzedaz
detaliczna) szybsze niz oczekiwano a spadek inflacji PPl wolniejszy

EURPLN nizej po krajowych danych, krajowe rentownosci wyzej

Dzisiaj najwazniejsze dane, jakie Europa ma do zaoferowania w tym tygodniu: wstepne odczyty
indeksow PMI dla przemystu i ustug z Niemiec i strefy euro (traktowanej jako catosc). Jesli w styczniu
te wskazniki dalej odbijaty, to bytby to sygnat sugerujacy dos¢ ptytkie i krotkotrwate spowolnienie
gospodarcze rowniez w Polsce. Rowniez dzi$ bank centralny Wegier decyduje o stopach procentowych
- rynek jest przekonany, ze czwarty raz z rzedu stopy nie zostang zmienione (gtéwna stopa na poziomie
13,00%, faza zacie$nienia trwata od maja 2021, ruszata z poziomu 0,60%). W kraju zobaczymy dane o
podazy pienigdza za grudzien.

Prezes EBC Christine Lagarde powiedziata, ze inflacja w strefie euro jest zdecydowanie zbyt wysoka, a
EBC jest zdeterminowany, by ja obnizy¢, w zwigzku z czym stopy procentowe wyraznie wzrosna.

Dane za grudzien o produkcji przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej pokazaty
mocniejsze wyhamowanie niz oczekiwano (do odpowiednio 1,0% r/r, -0,8% r/r, 0,2% r/r), po do$¢
dobrym listopadzie, a w kolejnych miesigcach ich dynamiki roczne prawdopodobnie znajda sie ponizej
zera. Dane sugerujg naszym zdaniem, ze tempo wzrostu PKB w IV kw. 2022 byto zblizone do 2% r/r,
mniej wiecej zgodnie z nasza prognoza. Z kolei inflacja PPl spadta w grudniu mniej niz zaktadano, do
20,4% rfr wobec konsensusu rynkowego 19,4% i naszej prognozy 19,0% r/r, z 21,1% r/r (rewizja w
gore) w listopadzie. Dane wpisuja sie w nasz scenariusz makroekonomiczny: realna gospodarka hamuje
i najwyrazniej odnotuje dotek w tym cyklu w | kw. br. a procesy inflacyjne okaza sie bardziej uporczywe
niz to rynek zaktada. Dla banku centralnego niejednoznaczny zestaw danych to argument, zeby
utrzymac postawe ,wait-and-see” w oczekiwaniu na bardziej czytelne i wiarygodne sygnaty dot.
perspektyw gospodarki i inflacji. Przeczytaj wiecej na ten temat w Komentarzu ekonomicznym.

W Il kw. 2022 r. deficyt sektora finanséw publicznych wyniést 2,3% PKB (w ujeciu sumy czterech
kwartatéw), a dtug publiczny — 50,3% PKB wobec 55,9% PKB rok wczesniej. Spodziewamy sie, ze na
koniec roku deficyt wyniesie 2,6% PKB, a w 2023 r. wzro$nie powyzej 5% PKB. Wskaznik dtug
publiczny do PKB bedzie si¢ jednak dalej obnizat, gtownie ze wzgledu na wysoka inflacje.

Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury w USA Conference Board spadt w grudniu o 1% (rynek liczyt na
-0,7%) a jego zachowanie w catym IV kw. ub.r. podpowiada, ze wzrost PKB USA wyniost 1,8% kw/kw
(mediana prognoz ekonomistow zbieranych przez agencje Bloomberg to 2,0% kw/kw) po 3,2% kw/kw
w Il kw. a w | kw. 2023 r. moze by¢ jeszcze stabszy.

EURUSD utrzymywat sie powyzej poziomu 1,085. W poczatkowej fazie dnia, w reakgji na jastrzebie
zapewnienia cztonkéw EBC, ze lutym i marcu stopy w strefie euro wzrosng o 50 pb a w kolejnych
miesigcach dalej beda podnoszone, kurs przekraczat nawet poziom 1,09, ale do konca dnia powrdcit
ponizej 1,09.

EURPLN pomimo prob wzrostu do 4,72 po stabszych danych o krajowej produkcji i sprzedazy
detalicznej za grudzien do konca dnia zszedt w okolice 4,70. Wsparciem dla ztotego okazat sie staby
spadek inflacji producentéw, ktory podbit oczekiwania na stopy procentowe na dtuzszych terminach
krajowego rynku FRA.

Inne waluty CEE: EURHUF wzrést z okolic 392 do okoto 396. Forint stabt po obnizeniu perspektywy
ratingu do negatywnej przez agencje Fitch. Mniejsza niz w poprzednich miesigcach skala deprecjacji
wegierskiej waluty wynikata z wyzszych stép procentowych m.in. wprowadzonej w pazdzierniku 2022
roku 18% stopy od depozytéw overnight. EURCZK z okoto 23,90 spadt do okoto 23,85.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci rosta w srodkowej czesci i na dtuzszym koricu $rednio o
okoto 8 pb. Cata krzywa ponownie przesuneta sie powyzej poziomu 6%. Na dtuzszych terminach
kontraktow FRA rosty réwniez oczekiwania na wyzsze stopy procentowe. Reakgcja rynku wynikata z ze
stagflacyjnego charakteru opublikowanych w poniedziatek danych z Polski.

Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 8,5 mld zt przy popycie 12,3 mld zt i orientacyjnej
podazy 5-9 mld zt podanej przez MF w ubiegtym tygodniu. Szczegdlnie duzy popyt dotyczyt 5-letniej
obligacji zmiennokuponowej, ale zostat pokryty tylko w potowie. Za to w przypadku statokuponowych
obligacji 10- i 25-letnich kazdy zainteresowany podmiot dostat papiery. Po aukji stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych na 2023 r. wynidst ok. 50%.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7090 CZKPLN 0.1970
USDPLN 43228 HUFPLN* 1.1764
EURUSD 1.0891 RUBPLN 0.0630
CHFPLN 4.6956 NOKPLN 0.4412
GBPPLN 5.3600 DKKPLN 0.6328
USDCNY 6.7825 SEKPLN 0.4234
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/01/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 47024 47214 4.7050 4.7036 4.7186
USDPLN  4.3125 4.3435 43228 4.3299 4.3242
EURUSD  1.0844 1.0926 1.0891 1.0862 -
Rynek stopy procentowe;j 23/01/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.15 7
DS0727 (5L) 6.00 8
DS0432 (10L) 6.05 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.95 2 5.07 2 3.23 4
2L 6.34 9 445 4 324 4
3L 5.76 12 4.00 6 3.05 5
4L 5.46 13 3.78 7 2.94 5
5L 534 15 3.66 7 2.87 5
8L 524 15 3.49 4 2.79 5
0L 528 15 3.47 3 2.80 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.48 5
T/N 6.67 -4
SW 6.82 -1
2W 6.82 -2
™ 6.88 -2
3M 6.91 -1
6M 6.99 0
v 7.10 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.89 0
3x6 6.92 0
6x9 6.89 8
912 6.44 7
3x9 6.97 2
6x12 6.89 10

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 110 -5 385 3
Francja 12 0 45 0
Wegry 194 -5 544 3
Hiszpania 48 0 100 1
Wtochy 45 0 182 1
Portugalia 33 0 89 1
Irlandia 18 0 42 0
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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (20 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 2.3 2.3 2.2 2.3
10:00 PL Ptace Xil % r/r 13.1 12.3 10.3 13.9
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -3.4 -1.5 -7.9
PONIEDZIALEK (23 stycznia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rfr 2.4 1.4 1.0 4.5
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % rfr 2.7 1.8 -0.8 4.0
10:00 PL PPI Xil % r/r 19.8 19.0 20.4 21.1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xil % r/r 2.1 1.2 0.2 1.6
WTOREK (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst I pkt 48.0 - 47.1
09:30 DE PMI ustugi | pkt 49.6 - 49.2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 48.5 - 47.8
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 50.2 - 49.8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 13.0 - 13.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 6.1 5.8 - 5.6
SRODA (25 stycznia)
10:00 DE Ifo I pkt 90.2 - 88.6
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5.2 5.2 - 5.1
CZWARTEK (26 stycznia)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 2.8 - -2.1
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2.6 - 3.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214 - 190.0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl % m/m -4.1 - 5.8
PIATEK (27 stycznia)
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m -0.1 - 0.1
14:30 us Dochody osobiste Xil % m/m 0.2 - 0.4
14:30 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0.0 - 0.1
16:00 us Indeks Michigan | pkt 64.6 - 59.7
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m -1.0 - -4.03

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 wynikéw
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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. 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 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

& Santander Bank Polska S.A. 3



