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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
EBC nieco bardziej gotebi

Dzi$ za granica PMI dla ustug; gtéwnym wydarzeniem raport zamerykanskiego rynku pracy
EBC i BoE podniosty stopy o 50 pb, CNB pozostawit stopy bez zmian
Ztoty mocniejszy wobec euro, krajowe rentownosci w dét

Dzisiaj brak waznych danych z kraju. Z zagranicy poznamy serie wskaznikow PMI dla sektora
ustugowego, m.in. dla Niemiec, strefy euro oraz USA. W nocy poznalismy analogiczny wskaznik dla
Chin ktéry okazat sie wyraznie wyzszy niz poprzednio i niz oczekiwano, odzwierciedlajac wyrazny
wzrost aktywnosci konsumentéw po zniesieniu restrykcji pandemicznych. Gtéwnym wydarzeniem
bedzie dzisiaj publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy za styczen. Inwestorzy beda w nich
szukac odpowiedzi na ile dotychczasowe podwyzki stop procentowych w USA wptynety na kondycje
tamtejszego rynku pracy. Jego schtodzenie jest jednym z kluczowych elementéw strategii Fed-u
walki z inflacja.

EBC podniost stopy o 50 pb. Podstawowa stopa wzrosta do 3%, a depozytowa do 2,5%. Bank
centralny zapowiedziat, Ze na marcowym posiedzeniu rowniez zamierza podnies¢ stopy o 50 pb
oraz dokonac¢ oceny dalszej Sciezki polityki monetarnej. Zdaniem EBC podwyzka jest uzasadniona
presja po stronie inflacji bazowej, polityki fiskalnej oraz ptac. EBC oczekuje, ze wzrost gospodarczy
pozostanie staby, a bardziej restrykcyjne warunki finansowania beda przyczyniac sie do ograniczenia
popytu oraz produkcji. Bezrobocie moze wzrosng¢, a przyrost nowych miejsc pracy spowolni¢. Z
punktu widzenia funkcji reakcji EBC wazne jest, aby wsparcie fiskalne zaczeto by¢ stopniowo
wycofywane, gdyz luzna polityka fiskalna poprzez wzmacnianie proceséw inflacyjnych moze
wymusza¢ mocniejszg reakcje stopami procentowymi. Zdaniem banku centralnego ryzyka dla
Sciezki wzrostu i inflacji pozostaja jednak juz bardziej zbilansowane. EBC podtrzymat dotychczasowa
Sciezke redukgji bilansu tj. srednio o 15 mld euro miesiecznie do korca czerwca br.

Bank Anglii podnidst stopy o 50 pb stosunkiem gtoséw 7:2. Podstawowa stopa wzrosta do 4%.
Zdaniem banku centralnego prognozy inflacyjne wskazujg na ,catkiem gwattowny” spadek inflacji.
Gubernator BoE Andrew Bailey podkreslit, ze na razie jest jeszcze zbyt wczesnie, aby juz na tym
etapie zadeklarowac zakonczenie cyklu podwyzek, gdyz do tego potrzeba dalszej obserwacji na ile
inflacja zachowa sie zgodnie z prognozami banku, ale zmiane retoryki BoE nalezy interpretowac jako
rosngce prawdopodobienstwo zblizania sie punktu zwrotnego polityki monetarnej.

Premier Mateusz Morawiecki poinformowat, ze od 1 kwietnia piekarnie i cukiernie bedg korzystac
z obnizonych stawek na gaz. Stawka na poziomie 200,17 zt za MWh ma by¢ gwarantowana na
zasadzie de minimis. Proponowana stawka bedzie 2-3 krotnie nizsza od stawki rynkowej. Oferta jest
skierowana wytgcznie do matych rodzinnych firm, nie bedzie dotyczy¢ duzych sklepéw sieciowych.
Koszt pomocy ma wg ministerstwa rozwoju wynie$¢ ok. 300 mln zt. Wprowadzone rozwigzane
moze potencjalnie nieco przyspieszy¢ spadek CPI, ale wptyw bedzie trudny do wychwycenia (rzedu
drugiego miejsca po przecinku), powodujac jednoczesnie analogiczna reakcje inflacji w druga strone
w kolejnym roku, po jego wygaszeniu.

EURUSD z okolic 1,10 zszedt blisko 1,09, a w nocy nawet ponizej. Dolarowi pomogty lepsze od
oczekiwan dane z USA o zamodwieniach przemystowych i na dobra trwate, a takze nieco bardziej
gotebie w ocenie rynku nastawienie EBC. Chociaz kolejna podwyzka stop o 50 pb zostata
zapowiedziana, to dalsze ruchy wydaja sie by¢ juz mniej oczywiste.

EURPLN przez pierwsza cze$¢ dnia fluktuowat lekko powyzej 4,70, po czym zanurkowat do ok. 4,68
w reakgji na gotebi w ocenie rynku przekaz z konferencji EBC, zwiekszajacy apetyt na ryzyko.

Inne waluty CEE: EURCZK kolejny dzier utrzymywat sie blisko 23,77. CNB zgodnie z oczekiwaniami
pozostawit podstawowa stope procentowa na 7%. Wiekszos¢ zarzadu banku centralnego
opowiedziata sie za utrzymywaniem stop procentowych na podwyzszonych poziomach przez
dtuzszy czas. CNB oczekuje, ze w styczniu mogt nastapi¢ wyrazny wzrost inflacji, jednak w drugiej
potowie roku inflacja powinna spas¢ do pozioméw jednocyfrowych. EURHUF z 389 spadt do okoto
385. Wsparciem dla forinta okazato sie bardziej gotebie nastawienie EBC w kwestii dalszej $ciezki
stop procentowych w strefie euro.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci obnizyta sie srednio o okoto 25 pb, natomiast krzywa IRS
o okoto 19 pb. Na dtuzszych terminach rynku FRA w podobnych skalach spadty rowniez oczekiwania
stop procentowych. Umocnienie krajowego rynku dtugu to reakcja na bardziej gotebia retoryke
gtéwnych bankéw centralnych, ktéra moze sygnalizowad, ze zaczynajg zblizac¢ sie do konca cyklu
podwyzek stop.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6819 CZKPLN 0.1972
USDPLN 4.2965 HUFPLN* 1.2209
EURUSD 1.0892 RUBPLN 0.0611
CHFPLN 47220 NOKPLN 0.4311
GBPPLN 5.2827 DKKPLN 0.6322
USDCNY 6.7430 SEKPLN 0.4176
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02/02/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46777 47104 4.7007 4.6815 4.7079
USDPLN 4.2635 4.3038 4.2654 4.2873 4.2803
EURUSD  1.0883 1.1021 1.1018 1.0915 -
Rynek stopy procentowe;j 02/02/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 5.82 -21
DS0727 (5L) 5.64 -29
DS0432 (10L) 575 -26
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.89 -7 497 -1 3.21 -6
2L 6.20 -13 4.34 0 317 -14
3L 5.62 -16 3.89 -4 291 -16
4L 531 -18 3.65 -4 2.78 -18
5L 5.16 -20 3.54 -1 2.75 -15
8L 5.05 =21 3.39 -1 2.63 =22
10L 5.09 =21 3.37 -2 2.64 =21
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.74 12
TN 6.71 1
SW 6.84 -1
2W 6.87 1
™ 6.90 4
3M 6.93 -2
6M 6.99 0
1N 7.10 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.93 0
3x6 6.92 0
6x9 6.76 -7
9x12 6.31 -1
3x9 6.92 -3
6x12 6.73 -8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 100 -7 368 -3
Francja 8 -3 45 -2
Wegry 169 -18 584 8
Hiszpania 43 -3 97 -7
Wtochy 43 -2 182 -18
Portugalia 28 -3 85 -8
Irlandia 15 -2 42 -2
Niemcy 11 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 XII % 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 1V kw. % r/r 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 = =53 1.9
09:00 Ccz PKB SA 1V kw. % r/r 0.2 = 0.4 1.5
11:00 EZ PKB SA 1V kw. % r/r 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 47.5 45.6
09:55 DE PMI przemyst | pkt 47.0 = 473 47.1
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 48.8 = 48.8 47.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 9.1 = 8.5 9.2
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6.5 = 6.6 6.6
14:15 us Raport ADP | tys. 160 = 106 253
16:00 us ISM przemyst | pkt 48.2 = 47.4 48.4
20:00 us Decyzja FOMC 4.75 = 4.75 4.5
CZWARTEK (2 lutego)
08:00 DE Eksport XIl % m/m -3.0 = -6.3 0.4
14:15 EZ Decyzja EBC % 3.00 = 3.00 2.50
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m 2.5 = 5.6 5.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 205.0 = 183 186.0
14:30 cz Decyzja banku centralnego 7.0 = 7.0 7.0
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1.2 = 1.8 -1.9
PIATEK (3 lutego)
02:45 CN PMI ustugi | pkt 51.0 = 52.9 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 majq 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 mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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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