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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dynamika kredytéw zeszta blisko zera

Dzi$ Biuletyn Statystyczny, niemiecki wskaznik Ifo

Indeksy PMI za styczen w strefie euro wypadty dobrze, z wyjatkiem niemieckiego przemystu
Podaz pienigdza M3 wzrosta w grudniu o 5,4% r/r, dalsze hamowanie w kredycie

Ztoty nieco stabszy do euro, obligacje nieco mocniejsze w kraju i na rynkach bazowych

Dzisiaj opublikowany zostanie kolejny liczacy sie wskaznik koniunktury w Niemczech, [fo.
Oprécz tego zobaczymy Biuletyn Statystyczny GUS z m.in. oficjalnym wyliczeniem stopy
bezrobocia.

Wstepne odczyty wskaznikow PMI dla strefy euro okazaty sie pozytywnym zaskoczeniem.
taczny indeks dla przemystu i ustug wspiat sie powyzej 50 pkt co oznacza, ze na poczatku roku
aktywnos¢ delikatnie sie poprawita. To najwyzszy odczyt tego wskaznika od siedmiu miesiecy.
Za poprawa staty ustugi. Negatywne wrazenie pozostawiajg zapisy o stabnacym popycie, tak
krajowym jak i zagranicznym, za to popyt na prace zdaje sie pozostawac relatywnie wysoki.
Trudno po tych danych wyrokowac czy strefa euro uniknie recesji — naszym zdaniem bedzie o to
trudno, a wskazniki kosztow i cen wtasnych sugerujg powolny spadek inflacji. W przypadku
Niemiec réwniez poprawa w ustugach pociggneta taczny indeks w gére, nieco powyzej
oczekiwan. Tymczasem wskaznik przemystowy rozczarowat i spadt (rynek liczyt na trzecig z
rzedu poprawe o ok. 1 pkt a dostat spadek o 0.1 pkt). O stabym wyniku w przemysle przesadzit
sktadnik opisujacy zatrudnienie, podczas gdy miernik nowych zamoéwien ulegt poprawie,
podobnie jak ocena perspektyw prowadzenia biznesu w horyzoncie 12 miesiecy.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w grudniu o 5,4% r/r wobec 5,6% r/r w listopadzie. Spadato dalej
tempo wzrostu gotowki w obiegu (do 3,9% r/r z 4,3%). Drugi miesigc z rzedu spadata wartos¢
Srodkoéw trzymanych na depozytach terminowych przez przedsiebiorstwa, wskutek czego w
grudniu dynamika depozytéw terminowych ogétem cofneta sie do 90,7% r/r z 102,6% (to jej
pierwszy spadek od kwietnia 2021 r.). Lokaty terminowe samorzadéw zmniejszyty sie w miesigc
0o 16 mld zt, czyli ponad potowe, za to na lokatach gospodarstw domowych pojawit sie
nietypowy jak na grudzien przyrost o 12,6 mld zt. Skorygowana o ruchy kursowe dynamika
kredytow ogotem wyniosta 0,6% r/r (poprzednio 1,9%) w tym kredyty gospodarstw domowych
skurczyty sie 0 4,0% r/r (poprzednio -3,3% r/r) a kredyty firm wzrosty 0 9,1% r/r (wyhamowanie
z 12,0% r/r). Spadek wartosci kredytow konsumpcyjnych pozostat trzeci miesiac na 2,8% r/r a
ztotowe kredyty mieszkaniowe dalej hamowaty (do -1,5% r/r z -0,1% r/r). Wg nas negatywne
tendencje w danych kredytowych moga sie jeszcze utrzymac a dynamika M3 bedzie w kolejnych
miesigcach krazy¢ wokét 5% r/r.

EURUSD utrzymywat sie pomiedzy 1,083 a 1,093. Kurs poczatkowo rést pod wptywem lepszych
od oczekiwan danych PMI z Niemiec i strefy euro, ale w dalszej czesci dnia zszedt w kierunku
nizszych pozioméw po lepszych danych PMI z USA. Dolarowi pomogty réwniez wypowiedzi
Esther George z Fed-u, ktéra wykluczyta mozliwos¢ recesji w USA w 2023 roku oraz podniosta
swoje prognozy stép do poziomu powyzej 5%. Zaznaczyta réwniez, ze po osiggnieciu
docelowego poziomu stop, powinien on by¢ utrzymywany rowniez w 2024 roku ze wzgledu na
inflacje.

EURPLN z okolic 4,71 rést w kierunku 4,72. Ztotemu szkodzity oczekiwania wyzszych stop
procentowych w strefie euro.

Inne waluty CEE: EURHUF po probach wzrostu w okolice 398 ostatecznie na koniec dnia spadt
do 390. MNB utrzymat podstawowa stope procentowa bez zmian na poziomie 13%. Stopa
rezerw obowigzkowych zostata podniesiona z 5% do 10%, efektywnie od kwietnia. Wiceprezes
MNB Barnabas Virag zapowiedziat, ze polityka monetarna pozostanie restrykcyjna przez dtuzszy
czas ze wzgledu na inflacje. Podkreslat, ze nowe instrumenty monetarne wprowadzone w
pazdzierniku przyczynity sie do ustabilizowania wegierskiego rynku finansowego. Kluczowym
punktem polityki MNB pozostaje zarzadzanie rynkowa percepcja ryzyka, od ktérej beda zalezaty
dalsze kroki banku centralnego. Kwestia pozyskania unijnego finansowania pozostaje dla nich
gtownym punktem odniesienia. EURCZK fluktuowat wokét poziomu 23,86. Utrzymujaca sie od
dtuzszego czasu sita korony to efekt nie tylko aktywnosci CNB ale réwniez nizszych cen gazu na
europejskich rynkach.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci oscylowata wokét poziomu 6%.
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Zrédto: S&P Global, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47138 CZKPLN 0.1973
USDPLN 4.3207 HUFPLN* 1.2088
EURUSD 1.0908 RUBPLN 0.0628
CHFPLN 4.6819 NOKPLN 0.4391
GBPPLN 53295 DKKPLN 0.6335
USDCNY 6.7825 SEKPLN 0.4242
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24/01/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 47022 4.7190 47033 47131 4.7073
USDPLN  4.3202 4.3509 4.3244 4.3366 4.3341
EURUSD  1.0832  1.0897  1.0876 1.0870 -
Rynek stopy procentowej 24/01/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.15 0
DS0727 (5L) 595 -6
DS0432 (10L) 6.00 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.95 0 5.04 -2 322 -1
2L 6.34 1 444 -1 3.21 -3
3L 5.76 1 397 -3 3.03 -2
4L 548 2 3.74 -4 2.90 -4
5L 535 1 3.60 -7 2.83 -4
8L 523 0 3.42 -6 2.75 -4
1oL 528 0 3.40 -7 2.77 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.54 6
T/N 6.60 -7
SW 6.83 1
2W 6.84 2
™ 6.86 -2
3M 6.93 2
6M 6.99 0
v 7.10 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.91 1
3x6 6.92 0
6x9 6.83 -6
9x12 6.43 -1
3x9 6.95 -1
6x12 6.84 -6

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 110 0 384 -1
Francja 13 0 44 -2
Wegry 194 0 539 -5
Hiszpania 48 0 97 -3
Wtochy 45 0 176 -6
Portugalia 33 0 87 -2
Irlandia 18 0 41 -1
Niemcy 15 0 - -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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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 X1 % 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 pket 48.0 47.0 47.1

09:30 DE PMI ustugi I pkt 49.6 50.4 49.2

10:00 EZ PMI przemyst | pkt 48.5 48.8 47.8

10:00 EZ PMI ustugi I pkt 50.2 50.7 49.8

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 13.0 13.0 13.0

14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 6.1 5.8 5.4 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
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