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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Uwaga na dane z USA

Dzi$ zestaw danych dotyczacy konsumentow w USA

Pierwszy szacunek wzrostu PKB w USA w IV kw. ujawnit stabos¢ inwestycji
Mastowska z RPP widzi kilka, kilkanascie miesiecy trzymania stop bez zmian
Ostabienie ztotego w trakcie dnia, dolar silniejszy po danych

Dzisiaj poznamy duzo informacji nt. konsumentéw w USA: zmiane ich dochodéw i wydatkéw w
grudniu, ich nastroje w styczniu, w tym oczekiwania co do inflacji (indeksy Uniwersytetu
Michigan). Zobaczymy tez z jaka skalg inflacji przyszto im sie zmierzy¢ w grudniu, wg miary PCE.
Rynek zaktada, ze liczona wg tej metody inflacja spadta do 5,0% r/r z 5,5% w listopadzie i 7,0%
r/r w czerwcu (wtedy wypadt jej szczyt). W przypadku inflacji bazowej PCE nie widac jeszcze
wyraznego trendu spadkowego, dlatego waznym sygnatem dla rynkéw bedzie czy uda jej sie
spas¢ do 4,4% r/r z 4,7% poprzednio, dzieki czemu wyrwataby sie z pasma 4,7-5,4% r/r, w
ktorym tkwi od listopada 2021 r.

Pierwszy szacunek PKB USA za IV kw. ub.r. pokazat lepszy wzrost niz zaktadano, 2,9% kw/kw
zann., szczeg6ty nie wygladajg jednak zbyt optymistycznie. Konsumpcja prywatna co prawda
wzrosta o 2,1% kw/kw zann., ale to gtéwnie zastuga dobr nietrwatych (odbicie o 1,5% kw/kw
zann.), przy powolnym wzroscie w dobrach trwatych (0,5% kw/kw zann.) i hamujacej
konsumpcji ustug (do 2,6% kw/kw zann. z 3,7%). Po powaznym spadku inwestycji sektora
prywatnego o 9,6% kw/kw zann. w Il kw., w IV kw. zobaczylismy odbicie o zaledwie 1,3%
kw/kw zann., przy czym w USA do tej kategorii wlicza sie przyrost zapasdw i to on przesadzit o
dodatniej dynamice (wzrdst wzgledem Ill kw. trzykrotnie). Inwestycje w $rodki trwate spadty o
6,7% kw/kw zann., inwestycje mieszkaniowe o 26,1% kw/kw zann.. Deflator PKB pokazat
wzrost 0 3,5% kw/kw zann. wobec 4,4% poprzednio.

Woczoraj Sejm odrzucit wszystkie poprawki Senatu do ustawy budzetowej na 2023 r., w zwigzku
z czym proces legislacyjny zakonczyt sie i trafi ona teraz do Prezydenta.

Przemystaw Litwiniuk z RPP uznat, ze skoro nie widaé podstaw do zmiany parametréw polityki
pienieznej, to nalezy okresli¢ jako co najmniej przedwczesne pomysty ze strony rzadu na
przedtuzenie wakacji kredytowych, ktére ostabiaja wptyw dziatan RPP przeciwko inflacji.
Ktocitoby sie to tez z deklaracja rzadu prowadzenia neutralnej polityki fiskalnej. Wg niego jesli do
przedtuzenia by miato dojs$¢, RPP zyskataby przestrzen do Smielszego zaostrzania swojej polityki.
Gabriela Mastowska stwierdzita, ze najbardziej rozsadne jest w Swietle obecnej wiedzy
utrzymywanie stép procentowych bez zmian przez kilka lub kilkanascie miesiecy. Wg niej
oczekiwania inflacyjne zaczety spada¢, ale na wszelki wypadek warto zachowa¢ mozliwos¢
dalszego podnoszenia stop, cho¢ z duza doza pewnosci uda sie tego unikngé. Dodata, ze
przestrzen do obnizek stop moze pojawic sie w 2024 r. lub ewentualnie pod koniec 2023 r. i
bedzie to poczatek serii decyzji poluzowujgcych polityke pienieznag. Tymczasem Joanna Tyrowicz
postulowata skupienie sie na $ledzeniu inflacji bazowej, bo inflacja CPl utracita wartos¢
informacyjna przez rozszerzajgce swoj zakres rzgdowe regulacje cen. W jej ocenie zachowanie
inflacji bazowej w 2023 r. nie pozwoli na méwienie o dezinflacji, a cofanie sie inflacji CPI bedzie
zasadniczo wywotane efektem bazy.

EURUSD fluktuowat wokét 1,09. Lepszy od oczekiwan odczyt amerykanskiego PKB miat bardzo
krotkotrwaty wptyw na kurs. Spowolnienie, chociaz wolniejsze, to nadal nastepuje, co nie sprzyja
budowaniu oczekiwan na wyzszy poziom stép w USA.

EURPLN w oczekiwaniu na dane o amerykanskim PKB probowat rosna¢, jednak mato recesyjny
wydzwiek odczytu ponownie poprawit nastroje inwestycyjne na rynkach na czym skorzystata
polska waluta.

Inne waluty CEE: EURCZK wzrost z 23,76 do 23,81. Czeski rynek czeka na posiedzenie decyzyjne
CNB w przysztym tygodniu, ktére prawdopodobnie kolejny raz pozostawi stopy procentowe bez
zmian. EURHUF oscylowat wokot 386. Rynek czeka na pigtkowy przeglad ratingu kredytowego
Wegier przez agencje S&P.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci spadta na krotszym koncu krzywej o okoto 15 pb.
Pomimo wzrostu rentownosci w USA polski rynek pozostat stabilny. Drugi dzien z rzedu krzywa
utrzymywata sie ponizej poziomu 6%, ze wzgledu na stabsze dane o zaméwieniach
przemystowych z kraju, ktore ostabity zapat rynku do podbijania rentownosci w gore.
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Wybrane dane o PKB w USA, % kw/kw zann.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 515
EURPLN 47097 CZKPIN 0.1974 —EURPLN  ——USDPLN
USDPLN 4.3304 HUFPLN* 1.2028 5.00 -
EURUSD 1.0874 RUBPLN 0.0626
CHFPLN 46929 NOKPLN 04373 485 1
GBPPLN 5.3589 DKKPLN 0.6330
USDCNY 6.7825 SEKPLN 04202 470 1
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26/01/2023 455 1
min max  otwarcie zamkn. fixing 440 |
EURPLN 4.7093 47289 47117 47124 47239
USDPLN 43111 4.3443 4.3158 4.3380 43354 425 -
EURUSD  1.0848 1.0929 1.0918 1.0865 -
410 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowe;j 26/01/2023 f § g £ & ® ® 2 f c%’ S 5 ¥ ¥
Obligacje na rynku miedzybankowym « R © g ~ = = 8 e 5§ 2 J
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 593 -16 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (51) 5.87 -2 9.00 -
DS0432 (10L) 588 -4
8.50 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 8.00 -
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana 7.50
(pb) (pb) (pb) 700 |
L 6.95 2 5.04 3 3.22 2 :
2L 6317 1 444 4 3.22 2 650 -
3L 573 2 4.01 4 3.04 3
4L 5.45 4 3.77 5 293 4 6.00
5L 533 5 3.62 4 2.86 4
8L 523 5 348 6 279 3 5501 —2L —5L —10L
0L 527 4 345 6 2.81 4 500 : : : : : : : : : : : : :
= g 3 ¥y ¥ Y22 28273
Stawki WIBOR € © 8 © g v~ = ~ ® & o 5 2 &
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.69 -7 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
TN 6.76 10 9.00 -
SW 6.82 0
2W 6.85 T 850
™ 6.89 2
3M 6.95 2
6M 699 0 800 1
v 7.10 0
7.50
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** 7.00 -
Termin % Zmiana
(pb) 6.50
x4 6.94 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLNFRA 6X9
3x6 6.94 2
6.00 T T T T T T
6x9 6.82 1 2 g g ¥ g ¥ ¥ 2 2 2 2z =2 2 7
9x12 6.42 0 g"’gmggg‘_ﬁ&’ggeg
3x9 6.97 3
6x12 6.82 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 | —pL. ——CZ ——ES IT —HU
CDS 5Y USD Spread 10L* 800
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 110 0 367 -10 600
Francja 10 0 46 2
Wegry 196 0 553 16 500 -
Hiszpania 48 0 100 1 400 |
Wtochy 45 0 195 2
Portugalia 33 0 89 1 300 -
IrAland\a 15 0 45 3 200 |
Niemcy 11 -1 - -
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g E g E g g_ g_ % é é E-; ;-: g g

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 Xl % rfr 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 90.2 88.6
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5.2 5.2 5.2 5.1
CZWARTEK (26 stycznia)
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 2.5 5.6 -1.7
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2.6 2.9 3.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214 186 192
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m -4.4 2.3 0.7
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 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 towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq 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 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 informacgji, 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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