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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Fed w centrum uwagi rynkéw

Dzi$ przemystowe PMI w Polsce i za granicg, inflacja w strefie euro, wieczorem decyzja Fed
PKB strefy euro zwolnito w IV kw. mniej niz oczekiwat rynek
Ztoty stabilny, krajowe rentownosci wyzej

Dzisiaj publikacja polskiego przemystowego PMI za styczen. Naszym zdaniem kolejny raz z rzedu
odczyt powinien okazac¢ sie lepszy od poprzedniego, rosngc do 46,0. Indeksy aktywnosci w
przemysle pojawia sie tez w strefie euro i USA. Opublikowany rano PMI dla przemystu Chin wzrost
nieco mniej niz oczekiwano, do 49,2. Poznamy tez wstepng styczniowq inflacje w strefie euro.
Gtownym wydarzeniem dnia bedzie wieczorne posiedzenie FOMC. Spowolnienie tempa podwyzek
stop do 25 pb jest szeroko oczekiwanie przez rynek, jednak naszym zdaniem kluczowym
komunikatem bedzie to, jak dtugo Fed zamierza dalej podnosi¢ stopy oraz jak bardzo
prawdopodobne sg wyceniane przez rynek jeszcze przed koncem br. obnizki stop w USA. Naszym
zdaniem w tej ostatniej kwestii Fed pozostanie bardzo ostrozny, sygnalizujac wole utrzymania
restrykcyjnej polityki ze wzgledu na wciaz wysoka inflacje.

PKB strefy euro wzrdst w 4kw. 2022 r. 0 0,1% w ujeciu kwartalnym - wynika z pierwszego szacunku
opublikowanego przez Eurostat. Gospodarka spowolnita w stosunku do poprzedniego kwartatu,
pozostawiajac roczng stope wzrostu na poziomie 1,9% (2,3% w IIl kw. 2022). Liczby s3 lepsze od
oczekiwan i pozostawiajg PKB strefy powyzej zera w ostatnim kwartale roku. Cho¢ nie mamy
jeszcze petnego zestawienia, sadzimy, ze gtéwnym wsparciem wzrostu PKB w kwartale byt eksport
netto, gtéwnie dzieki spadkowi importu, w wyniku znacznie stabszego tempa wzrostu popytu
wewnetrznego w kwartale. Tak przynajmniej sugeruja opublikowane juz dane o PKB Hiszpanii i
Francji. Popyt wewnetrzny naszym zdaniem kontrybuowat negatywnie, przy spadajacej konsumpgji i
stabych inwestycjach (jeszcze nie wiadomo, czy negatywnych). W sumie, wydaje sie, ze dane sa de
facto stabsze niz sugerujg nagtowki, a wiele wskazuje tez na dos¢ stabe tempo wzrostu popytu w |
pot. 2023 r. Grudniowe dane dotyczace konsumpcji prywatnej znacznie pogorszyty sie w
najwiekszych gospodarkach strefy euro, prawdopodobnie zapowiadajac bardziej negatywne
tendencje dotyczace konsumpgji w | kw. br. W podziale na kraje, dane o PKB w najwiekszych
gospodarkach byty mieszane: Niemcy w dét 0 0,2% kw/kw, Francja w gore o 0,1% kw/kw, Wtochy w
dot 0 0,1% kw/kw i Hiszpania w gore o 0,2% kw/kw. W naszej ocenie ryzyko ujemnej dynamiki
kwartalnej PKB strefy euro w | kw. 2023 jest wysokie, a w finalnych odczytach za IV kw. 2022 moga
pojawic sie rewizje w dot.

EURUSD fluktuowat wokét poziomu 1,085. Stabsza sprzedaz detaliczna z Niemiec oraz pogorszenie
nastrojow amerykanskich konsumentéw nie tworzyty warunkéw dla wyrazniejszego okreslenia sie
kursu. Dzi$ w centrum uwagi kursu bedzie posiedzenie Fed-u. Jezeli amerykanski bank centralny
wyraznie podkresli wole utrzymywania restrykcyjnej polityki monetarnej przez dtuzszy czas
wowczas, jeszcze przed czwartkowym posiedzeniem EBC, kurs moze prébowac forsowac poziom
1,08.

EURPLN oscylowat wokét poziomu 4,71. Dzisiejszy odczyt krajowego PMI dla przemystu moze nie
wystarczy¢ do pobudzenia zmiennosci kursu przed wieczornym posiedzeniem FOMC.

Inne waluty CEE: EURHUF wzrést z 389 do okoto 391. Nizszy odczyt wegierskiego PPl za grudzien
(34,9% r/r vs. 37% poprzednio), nie byt w stanie pobudzi¢ optymizmu na rynku. EURCZK z 23,83
spadt do 23,77. Notowaniom korony pomogty lepsze dane o czeskim PKB za IV kw. 2022 r.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci wzrosta $rednio o okoto 13 pb, powracajac powyzej
poziomu 6%. Dzisiejszy odczyt polskiego PMI wraz z odczytami PMI i HICP dla catej strefy euro
moga dodatkowo wspierac ostabienie krajowego dtugu jeszcze w trakcie sesji europejskiej.

Ministerstwo Finanséw podato, ze stan $rodkéw na rachunkach budzetowych na koniec stycznia
wyniost okoto 96 mld zt, co oznacza, ze byt mniejszy wobec grudnia (118,4 mld) o okoto 22,4 mld zt.
Biorac pod uwage styczniowy wykup obligacji PS0123 o wartosci ok. 21,3 mld (26,3 mld zt przed
aukcja zamiany 11 stycznia) oznacza to, ze wigkszo$¢ ubytku ,poduszki ptynnosciowej” MF miedzy
korcem grudnia, a stycznia br. zostato przeznaczona wtasnie na ten cel. W lutym MF planuje dwa
przetargi sprzedazy obligacji (14 i 23 lutego) o tacznej podazy 8-16 mld zt. Przetargi zamiany
obligacji skarbowych w lutym nie sg planowane.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7060 CZKPLN 0.1972
USDPLN 43284 HUFPLN* 1.1949
EURUSD 1.0870 RUBPLN 0.0617
CHFPLN 47212 NOKPLN 0.4343
GBPPLN 53570 DKKPLN 0.6322
USDCNY 6.7465 SEKPLN 0.4148
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 31/01/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 47053 47153 4.7081 4.7080 4.7089
USDPLN 43319 43626 43435 43363 4.348
EURUSD  1.0800  1.0867  1.0833 1.0855 -
Rynek stopy procentowe;j 31/01/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 6.16 16
DS0727 (5L) 5.99 9
DS0432 (10L) 6.05 13
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.98 0 5.03 -4 3.28 0
2L 6.38 2 4.45 -4 329 -2
3L 5.83 4 4.01 -7 311 -3
4L 5.55 3 377 -7 3.00 -3
5L 543 4 3.65 -6 2.94 -3
8L 533 5 348 -5 2.87 -3
0L 537 4 3.46 -4 2.87 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
0
(pb)
O/N 6.45 -33
T/N 6.68 -
SW 6.83 1
2W 6.86 1
™ 6.86 2
3M 6.95 0
6M 6.99 0
v 7.10 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
Termin o Zmiana
%
(pb)
x4 6.94 2
3x6 6.94 0
6x9 6.86 -3
9x12 6.48 6
3x9 6.97 1
6x12 6.86 -3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 109 -1 377 16
Francja 10 0 47 0
Wegry 192 -2 582 22
Hiszpania 45 0 104 0
Wtochy 45 0 199 -2
Portugalia 30 0 92 -1
Irlandia 18 3 47 -3
Niemcy N 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 (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 1.9
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rfr 0.2 = 0.4 1.5
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 1.8 = 1.9 2.3
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 109.4 = 107.1 109
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 Xl % 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 wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majqg 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 odpowiedzialno$ci 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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