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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Prezes NBP liczy na solidny spadek inflacji w 2023 r.

Dzi$ indeks Michigan w USA, inflacja w Czechach i na Wegrzech
Glapinski: poziom stop adekwatny, za wczesnie by rozmawiac o obnizkach stop
Przerwa w korekcie na EURUSD, spadek rentownosci polskich obligacji

Dzisiaj brak danych z kraju. Za granicg indeks Michigan opisujacy optymizm konsumentow w
USA. Komisja Europejska opublikuje nowe prognozy gospodarcze. W styczniu chifiska inflacja CPI
wyniosta 2,1% r/r, zgodnie z oczekiwaniami a inflacja PPl (-0,8% r/r) byta nieco nizsza od
oczekiwan i po raz czwarty z rzedu byta ujemna. Rano ukazata sie tez wegierska styczniowa
inflacja i tym razem uciekta powyzej prognoz i wyraznie powyzej 25% r/r (poprzedni odczyt
istotnie zaskoczyt w dot). Czekamy jeszcze dzis na inflacje z Czech.

Na wczorajszej konferencji prezes NBP Adam Glapinski potwierdzit przekaz z poprzednich
miesiecy: Obecny poziom stop procentowych jest odpowiedni i w ocenie banku centralnego
powinien pomoc w ujarzmieniu inflacji. RPP bedzie uwaznie obserwowac dane w najblizszych
miesigcach, a kolejne decyzje w sprawie polityki pienieznej beda od nich silnie uzaleznione.
Prezes Glapinski uwaza, ze inflacja w | kw. 2023 r. moze by¢ nizsza niz przewidywata
listopadowa prognoza NBP, w potowie roku powinna zej$¢ ponizej 10%, a w grudniu moze
siegnac¢ 6%. Zdaniem Glapinskiego na razie jest wciaz za wczesnie, zeby rozmawiac o obnizkach
stép. Kluczowe dla polityki pienieznej beda dane o inflacji i rynku pracy za styczen-luty, ktére
istotnie wptyna na oczekiwania co do tempa dezinflacji w dalszej czesci roku. Waznym punktem
odniesienia moze by¢ tez nowa projekcja NBP, ktéra ukaze sie w marcu, ale naszym zdaniem
bedzie jeszcze za wczesnie, aby Rada zdecydowata sie pod wptywem projekcji na istotng zmiane
w nastawieniu polityki pienieznej, poniewaz zostanie ona przygotowana jeszcze przed publikacja
kluczowych danych o inflacji za luty. Nasze prognozy inflacji na rok 2023 s3 wyraznie powyzej
oczekiwan prezesa Glapinskiego (widzimy CPI powyzej 10% do konca tego roku), co potwierdza
nasz poglad, ze RPP nie rozpocznie w tym roku tagodzenia polityki pienieznej. Wiecej
napisaliémy w Komentarzu.

Przecigtne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wzrosto w IV kw. 2022 r. 0 12,3% r/r po
wzroscie o 14,6% w Il kw. Po uwzglednieniu inflacji, oznacza to spadek realnej wartosci
przecietnego wynagrodzenia o 4,3% r/r (w Ill kw. byto to -1,5% r/r). Dane o ptacach z sektora
przedsiebiorstw wykazaty taka sama dynamike w IV kw., +12,3% r/r i réwniez w ich przypadku
byt to nizszy odczyt niz w Il kw. Uwazamy, ze w 2023 r. dynamika wynagrodzen moze najpierw
utrzymywac sie na poziomie podobnym do tego z IV kw. 2022 r. lub delikatnie sie obnizyc.
Oznacza to, ze dopiero pod koniec roku realne ptace mogq przestac spadac.

Liczba cudzoziemcow ubezpieczonych w ZUS wyniosta w styczniu 2023 r. 1057,4 tys. i obnizyta
sie 0 0,6% m/m. Liczba obywateli Ukrainy w ZUS wyniosta 737,8 tys. po spadku o 1,1% m/m.
Udziat Ukraincdw w ogéle zarejestrowanych cudzoziemcow obnizyt sie ponizej 70% po raz
pierwszy od 2017 r. To juz drugi spadek z rzedu, warto natomiast podkresli¢, ze jest dosc¢ typowy
dla okresu grudzien-styczen.

EURUSD z okolic bliskich 1,07 wzrést w okolice 1,075. Nizszy odczyt inflacji z Niemiec nie
zaszkodzit wspélnej walucie. Wsparciem dla kursu byta wypowiedz cztonka Fed-u Thomasa
Barkina, ktéry powiedziat, ze zaciesnienie polityki monetarnej w USA niezaprzeczalnie zwalnia
gospodarke, co umozliwia Fed-owi bardziej skalibrowane podnoszenie stop. Jego zdaniem
inflacia w USA prawdopodobnie przeszta juz swoj szczyt, aczkolwiek kluczowym pytaniem
pozostaje, czy jest dalszy spadek bedzie nastepowat systematycznie.

EURPLN z okolic 4,74 wzrost do 4,75. Konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego nie miata
wptywu na kurs ztotego.

Inne waluty CEE: EURHUF oscylowat wokét poziomu 386. EURCZK z 23,75 spadt do 23,68.
Waluty regionu beda skupione na dzisiejszych odczytach inflacji z Czech i Wegier.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci spadta srednio o okoto 9 pb. Chociaz prezes NBP
zapowiedziat, ze jest jeszcze zbyt wczesnie, aby myslec o obnizaniu stdp to zasygnalizowat, ze w
najblizszych miesigcach inflacja moze by¢ nizsza niz wskazywaty to ostatnie prognozy banku
centralnego. Umocnieniu krajowego dtugu sprzyjat réwniez nizszy od oczekiwan odczyt
niemieckiej inflacji za styczen.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 5.15 1
EURPLN 47517 CZKPIN 0.2002 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 44274 HUFPLN* 1.2182 5.00 -
EURUSD 1.0732 RUBPLN 0.0609
CHFPLN 47978 NOKPLN 04357 485 1
GBPPLN 5.3565 DKKPLN 0.6381
USDCNY 68013 SEKPLN 04289 470 1
“za T00HUF
. ) 455
Poprzednia sesja na rynku FX 09/02/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing 440 |
EURPLN 47282 4.7527 4.7349 47512 47363
USDPLN 43900 44219  4.4106 4.4155 4.4003 425 |
EURUSD  1.0722 10792 10734 1.0758 -
410 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 09/02/2023 & % £ £ 8 B 2 2 £ § § % B E
Obligacje na rynku miedzybankowym R e g ¥ 2 - N e x5 2 J
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.04 -13 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (5L) 5.38 -6 9.00 -
DS0432 (10L) 5.94 -6
8.50 -
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** 800 -
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 750 A
(pb) (pb) (pb) 700 |
L 6.91 -5 526 3 3.35 2 :
2L 624 -10 475 5 334 3 650 -
3L 571 -10 431 7 3.12 -1
4L 5.48 -9 4.05 7 3.02 1 6.00 -
5L 538 -9 3.89 6 2.95 1
8L 528 10 368 5 285 2 550 1 —2L —5L —10L
0L 532 -10 363 5 2.88 0 500 . . . . . . . . . . . . .
2 g ¢ ¥ % ® £ £ 2 =2 =2 = = 3
‘ 22z 28 8% e g & 22 %R
Stawki WIBOR ~ © 153 < © ~ I3 fael N =] b4
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.64 7 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 6.74 6 9.00 -
SW 6.82 -1
2W 6.84 0 850 -
™ 6.88 0
3M 6.94 0
6M 699 0 800 1
v 7.1 1
7.50
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** 7.00
Termin % Zmiana
(pb) 6.50
x4 6.92 -2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
3x6 6.92 -2 6.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 6.73 -11 e g g ¥ § ¥ 2 2 2 2 32 =z z 5
9x12 6.33 -1 @gmgve‘_ﬁggggg'\
3x9 6.95 -2
6x12 6.73 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego —PL —CZ ——FES IT —HU
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 94 -4 363 -1
Francja 10 0 46 1
Wegry 160 -5 552 -24
Hiszpania 43 0 102 -1 400 |
Wtochy 43 0 182 -5
Portugalia 28 0 86 -1 300
Irlandia 18 0 43 1
Niemncy 11 0 . - 20 1
100 - ——
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia § g E § g_ § % Eﬂ) é E; éa g g E

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES ‘-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 lutego)
02:45 CN PMI ustugi [ pkt 51.0 - 52.9 48.0
09:55 DE PMI ustugi [ pkt 50.4 - 50.7 49.2
10:00 EZ PMI ustugi [ pkt 50.7 - 50.8 49.8
14:30 usS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 185 = 517 260
14:30 us Stopa bezrobocia | % 3.6 - 3.4 3.5
16:00 Us ISM ustugi [ pkt 50.5 - 55.2 49.2
PONIEDZIALEK (6 lutego)
08:00 DE Zaméwienia przemystowe Xl % m/m 2.0 = 3.2 -4.4
09:00 (o4 Produkcja przemystowa Xl % r/r 3.3 - 4.0 0.5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -2.5 - -2.7 1.2
WTOREK (7 lutego)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA XII % m/m -0.8 - -3.1 0.4
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -0.5 - 5.7 0.9
SRODA (8 lutego)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75 6.75
CZWARTEK (9 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 1.4 0.5 -1.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 195 - 196 183
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (10 lutego)
08:30 HU Inflacja I % r/r 25.1 - 25.7 24.5
09:00 (o4 Inflacja | % r/r 17.1 - - 15.8
16:00 us Indeks Michigan I pkt 65.0 - - 64.9

Zr6dto: 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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji 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, 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 ktoérykolwiek 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 zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionq 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 krajow, 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,
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