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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

PKB hamuje, ale wolniej od oczekiwan

Dzi$ dane o PKB w strefie euroii kilku innych krajach, indeks Conference Board w USA
Polski PKB wzrést w 2022 roku 0 4,9%
Ztoty nieco stabszy, krajowe rentownosci wzrosty

Dzisiaj brak w kalendarzu wazniejszych publikacji krajowych. Za granicg poznamy m.in. dane o PKB i
styczniowej inflacji kilku krajéw europejskich, z czego najwazniejsze miaty by¢ dane o inflacji z
Niemiec, ale niespodziewanie ich publikacja zostata przetozona na przyszty tydzien z powodéw
technicznych. W USA wskaznik zaufania amerykanskich konsumentéw Conference Board.

W 2022 r. polski PKB wzrést 0 4,9% w poréwnaniu do 6,8% w 2021 r., czyli nieco lepiej od prognoz
(my i rynek: 4,8%). Na podstawie danych za caty rok szacujemy, ze w IV kw. 2022 r. wzrost wynidst
miedzy 2,1% a 2,4%, w poréwnaniu do naszej prognozy 1,8-1,9% r/r. W ujeciu odsezonowanym
wzrost q/q byt prawdopodobnie lekko ujemny. W gére zaskoczyty dane na temat inwestycji, ktére
wg naszych szacunkow wzrosty 0 5,2% r/r w IV kw. 2022 r. w poréwnaniu do 2,0% r/r w Il kw. 2022
r. Konsumpcja prywatna byta z grubsza zgodna z naszymi prognozami i obnizyta sie 0 1,6% r/r w IV
kw. 2022 r. Tak jak sie spodziewaliémy, spadek realnych wynagrodzen (najmocniejszy od lat),
przetozyt sie na ostabienie wydatkéw. O ile dane potwierdzajg dalsze spowolnienie wzrostu
gospodarczego, zwtaszcza stabos¢ konsumpgji, to jednak zaskoczeniem jest odpornos¢ inwestyciji.
Warto jednak zauwazy¢, ze catoroczna stopa inwestycji wyniosta 16,8%, a zatem ponownie obnizyta
sie. Nieco wyzszy PKB oznacza jednak przesuniecie w goére punktu startowego na 2023 r., co
oznacza, ze w tym roku wzrost gospodarczy bedzie raczej blizszy 1% niz 0%. Lepsze od oczekiwan
dane o PKB wspierajg naszg prognoze stabilizacji stop NBP w tym roku. Wiecej na ten temat w
naszym Komentarzu ekonomicznym.

Syntetyczny wskaznik koniunktury wg NBP wskazat na dalsze pogarszanie sie koniunktury w
sektorze przedsiebiorstw w IV kw. 2022 r. Jednoczesnie jednak doszto do nieznacznej poprawy
prognoz ogolnej sytuacji firm oraz popytu, cho¢ utrzymaty sie one na niskim poziomie. Optymizm
firm nieco poprawit sie gtéwnie dzieki lepszemu rozwojowi sytuacji na europejskim rynku energii.
Najmniej optymistyczni sg wytworcy trwatych débr konsumpcyjnych. Ostabit sie popyt na prace,
udziat firm wykazujacych wakaty spadt ponizej 5-letniej sredniej (do 41% w IV kw. z 46% w 11l kw.
wobec $redniej 43%). Polskie firmy wskazywaty tez na wyrazny spadek presji ptacowej, cho¢
utrzymata sie ona na relatywnie wysokim poziomie. Zwigkszyta sie natomiast przecietna skala
planowanych podwyzek, co moze mie¢ zwigzek z mocnym wzrostem wynagrodzenia minimalnego
w tym roku. Ankietowane firmy wykazywaty takze niskie zainteresowanie nowymi inwestycjami i
kontynuowaniem tych juz realizowanych. Nizsze prognozy cen materiatow, surowcéw i energii
miaty przetozenie na nizsza oczekiwang inflacje cen producenta, cho¢ prognozy pozostaja na
wysokim poziomie.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat zaktualizowane prognozy dla gospodarki
Swiatowej, ktore zgodnie z wczesdniejszymi zapowiedziami sg nieco bardziej optymistyczne:
globalny wzrost gospodarczy zmniejszy sie z 3,4% w 2022 r. do 2,9% w 2023 r. (wczesniej
oczekiwano 2,7%), ale ryzyko recesji w wielu krajach zmniejszyto sie. Prognoze dla USA podniesiono
21,0% do 1,4%, dla strefy euro z 0,5% do 0,7%, dla Chin z 4,4% do 5,2%.

EURUSD oscylowat wokét poziomu 1,09. Wiekszej zmiennosci kursu nie sprzyjaty mieszane dane z
Niemiec: PKB wzrosto stabiej od oczekiwan w IV kw, ale wskaznik nastrojow gospodarczych w
strefie euro za styczen zaskoczyt w gore.

EURPLN fluktuowat w przedziale 4,69 - 4,72, konczac dzienh wyzej niz go zaczynat. Dane o
krajowym PKB nie pomogty ztotemu, ze wzgledu na widoczne spowalnianie komponentu
konsumpcji. Réwniez publikacja syntetycznego wskaznika koniunktury NBP nie pobudzita
optymizmu na polskim rynku walutowym.

Inne waluty CEE: EURHUF z poziomdw ponizej 388 wzrost powyzej 389. Forint kolejny dzien tracit
po obnizce ratingu przez agencje S&P. W trakcie dna kurs prébowat przekracza¢ 392, ale nieco
lepszy wskaznik nastrojow gospodarczych Instytutu GKI w styczniu pomogt odrobi¢ wegierskiej
walucie cze$¢ strat. EURCZK z okolic 23,77 wzrést do okoto 23,84. Czeska korona stabta w
oczekiwaniu na publikacje PKB za IV kw.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci wzrosta $rednio o okoto 10 pb. Rosty réwniez
oczekiwania na wzrost stép na rynku FRA, szczegdlnie na dtuzszych terminach. Nieco wyzszy od
oczekiwan odczyt polskiego PKB wspart oczekiwania rynku na wolniejsze tempo dezinflacji w kraju.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 515
EURPLN 47701 CZKPIN 0.1972 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.3425 HUFPLN* 1.2708 5.00
EURUSD 1.0845 RUBPLN 0.0617
CHFPLN 46960 NOKPLN 04360 485 1
GBPPLN 5.3570 DKKPLN 0.6322
USDCNY 6.7520 SEKPLN 04179 470 1
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/01/2023 455 1
min max  otwarcie zamkn. fixing 440 |
EURPLN 4.7036 4.7160 4.7042 4.7105 4716
USDPLN  4.3122 4.3400 4.3283 4.3349 4.3258 425 -
EURUSD  1.0851 1.0913 1.0868 1.0863 -
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Rynek stopy procentowej 30/01/2023 0_5: § § §E § 8 B £ 2 g2 & B8 f,; :?
Obligacje na rynku miedzybankowym A A S ] - e 8 5 0«
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.00 10 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (51) 5.90 9 9.00 -
DS0432 (10L) 592 12
8.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** 800 -
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana 7.50
% % %
(pb) (pb) (pb) 700 |
L 6.97 2 5.07 2 3.28 5 ’
2L 636 7 450 4 337 7 650
3L 5.79 8 4.08 4 3.14 8
4L 552 8 3.84 5 3.03 8 6.00 -
5L 539 9 3.71 5 2.97 8
8L 5.28 8 353 3 2.90 8 550 1 —2L —5L —10L
10L 533 10 3.50 3 2.90 7 5.00 ‘ ‘ S ‘ ‘ ‘ ‘ S ‘ ‘ ‘
Stawki WIBOR - 8 2 ] ~ F - e 8 < «
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.78 24 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
T/N 6.71 -3 9.00 -
SW 6.82 0
2W 6.85 0 850 -
™ 6.84 -5
3M 6.95 1
6M 699 0 800 1
v 7.10 0
750
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 7.00 -
Termin % Zmiana
(pb) 6.50 -
X4 6.92 -1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLNFRA 6X9
3x6 6.94 2
69 689 e s g v v ¥ ¥ 2 2 2z 2 2 3 3
912 642 2 R & g€ o g 0 = ¥ 23 @ g o &
3x9 6.96 3
ex12 6.89 9
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 90 | —pPL ——(CZ ——ES IT ——HU
CDS 5Y USD Spread 10L* 800
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 110 0 361 6
- 600 -
Francja 10 0 47 0
Wegry 194 2 0 -567 500 -
Hiszpania 45 0 104 2 400
Wtochy 45 0 201 2
Portugalia 30 0 93 1 300 -
Irlandia 15 0 49 5
Niemcy 11 0 - - 200 1
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
. o s 3 3 v o ¥ ¥ 2 2 2 2 2 2 %
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (27 stycznia)
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m -0.1 - -0.2 0.1
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0.2 = 0.2 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m = = 0.1 0.1
16:00 us Indeks Michigan | pkt 64.6 = 64.9 59.7
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw XII % m/m -1.0 = 2.5 -2.6
PONIEDZIALEK (30 stycznia)
10:00 PL PKB 2022 % rfr 4.8 4.8 4.9 6.8
10:00 DE PKB WDA IV kw. % rfr 1.3 = 1.1 1.4
11:00 EZ ESI | pkt 97 = 99.9 97.1
WTOREK (31 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.2 = -5.3 1.7
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rfr 0.2 - - 1.5
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr - - - 2.3
14:00 DE Inflacja HICP | % r/r 9,9 - - 9,6
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 109,4 - - 108.3
SRODA (1 lutego)
09:00 PL PMI przemyst | pkt - 46,0 - 45.6
09:55 DE PMI przemyst | pkt 47.0 - - 47.1
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 48.8 - - 47.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % rfr 9.1 - - 9.2
11:00 EZ Stopa bezrobocia XIl % 6.5 - - 6.5
14:15 us Raport ADP | tys. 160 - - 235
16:00 us ISM przemyst | pkt 48.2 - - 48.4
20:00 us Decyzja FOMC 4.75 - - 4.5
CZWARTEK (2 lutego)
08:00 DE Eksport Xl % m/m - - - 0.4
14:15 EZ Decyzja EBC % - - - 2.5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m 2.5 - - 5.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 205.0 - - 186.0
14:30 cz Decyzja banku centralnego 7.0 - - 7.0
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,2 - - -1.8
PIATEK (3 lutego)
02:45 CN PMI ustugi | pkt - - - 48.0
09:55 DE PMI ustugi | pkt 50.4 - - 49,2
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 50.7 - - 49,8
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 175,0 - - 223
14:30 us Stopa bezrobocia | % 3,6 - - 3.5
16:00 us ISM ustugi | pkt 50.5 - - 49.2

Zrodto: 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji 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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ 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 krajéw, chyba ze istniejqce 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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