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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Polski PKB, amerykanska inflacja

Dzi$ wstepny szacunek PKB za IV kwartat 2022, inflacja w USA
Silne wyhamowanie polskiego eksportu i importu w grudniu
Niekorzystne warunki dla ztotego mimo braku presji ze strony dolara, rentownosci obligacji w gére

Dzisiaj pojawi sie wstepny szacunek PKB za IV kwartat 2022. . Wzrost gospodarczy w tym kwartale
wyniost wg nas 2,2% r/r (tyle samo wynosi mediana rynkowych prognoz) - tyle mniej wiecej implikuje
pokazany juz przez GUS wstepny odczyt za caty 2022 rok na poziomie 4,9% przy zatozeniu, ze pierwsze
trzy kwartaty nie zostaty zrewidowane (w gre wchodza wartosci z przedziatu 2,1-2,4%, ze wzgledu na
niedoktadnosci zaokraglen). Wg nas bytoby to spdjne ze zmiang odsezonowanego PKB kw/kw w
okolicach zera lub na matym plusie. Dzis takze inflacja CPl w USA za styczen - rynek zaktada 0,5% m/m
po dwoch miesigcach nizszych odczytdéw i ponowny wzrost inflacji bazowej 0 0,4%.

Grudniowy deficyt obrotéw biezacych wyniést 2,5 mld € i byt wyzszy od oczekiwanego (ok. 1,8 mld €).
Eksport i import towaréw spowolnity bardziej niz oczekiwali$my, do odpowiednio 11,5% r/ri12,1% r/r
2252% r/ri20,3% r/r w listopadzie. NBP zapisat w komentarzu do danych, ze eksport byt wspierany
przez dobre wyniki przemystu samochodowego. Bilans handlowy wyniést -2,7 mld € wobec naszej
prognozy -2,1 mld €. Pozostate salda byty mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami - ustugi +2,7 mld €,
dochody pierwotne -2,4 mld €, dochody wtorne -0,17 mld €. Listopadowy rachunek biezacy zostat
zrewidowany do +0,3 mld € z-0,4 mld € (eksport zostat podciagnigty 0 1,2 mld €, aimport 0 0,7 mld €),
wiec catoroczne saldo wyniosto -3,1% PKB (wobec -1,4% PKB w 2021 r.), tak jak prognozowalismy.
Uwazamy, ze eksport bedzie pod presjg w kolejnych miesigcach, biorgc pod uwage stabsza globalng
koniunkture. Import réwniez raczej nie przyspieszy, oceniajgc po rozczarowujacych wynikach
konsumpcji krajowej oraz spadku cen débr energetycznych, ktore stanowig istotng czes¢ polskiego
importu. Oczekujemy wiec, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych ustabilizuje sie, a potencjalnie
nawet wzroénie w 2023 r., jesli rzad zdecyduije sie na duze wydatki obronne.

W zimowej rundzie prognostycznej Komisja Europejska obnizyta prognoze wzrostu PKB Polski w
2023 r. do 0,4% z 0,7%, a w 2024 r. do 2,5% z 2,6% (prognozy z jesiennej rundy publikowano w
listopadzie). KE spodziewa sie tez nizszej niz do tej pory inflacji w Polsce: 11,7% w 2023 r. (rewizja z
13,8%) i 4,4% w 2024 r. (rewizja z 4,9%). To wyraznie nizsza $ciezka niz zaktada rynek - w serwisie
Bloomberg konsensus dla inflacji wynosi 13,1% w 2023 r. i 6,3% w 2024 r. Warto jednak zaznaczy¢, ze
prognozy KE dotycza wskaznika HICP, a rynkowe CPI. W dtuzszym okresie srednie dla HICP i CPI sie
pokrywaja, jednak w ostatnich miesigcach inflacja HICP w ujeciu r/r byta 1,3 pkt. proc. ponizej CPL. Jesli
przyja¢, ze ta roznica sie utrzyma w najblizszym czasie, to prognoza KE $redniej inflacji HICP w | kw. br.
17,0% oznaczataby ponad 18% dla CPI, co przewyzsza oczekiwania rynkowe (17,7%) i nasza prognoze
(17,5%) Prognoza KE dla inflacji zaktada podtrzymywanie inflacji bazowej wysoko przez silne wzrosty
ptac i poluzowana polityke fiskalng. Z czasem zaczng jednak dziata¢ nizsze hurtowe ceny energii a
rynek pracy ostabnie, przy czym dezinflacja ma by¢ wyrazniejsza w 2024 r. niz w 2023 r. Cho¢ w
przypadku Polski KE zrobita najwieksza korekte w dot prognoz dynamiki cen (biorac tacznie zmiane w
2023 i 2024) wsrod wszystkich krajow UE to i tak polska inflacia ma by¢ wg Komisji jedna z
najwyzszych w Unii (w 2023 . druga po Wegrach, w 2024 r. trzecig po Stowacji i Rumunii).

EURUSD zaczynat dzien z poziomu ponizej ubiegtotygodniowego zakresu wahan, ale sesja uptyneta
pod znakiem odbicia do 1,072 a dolar okazat sie najstabszg sposrod gtéwnych swiatowych walut poza
JPY. Wg nas USD ma wcigz podstawy do umocnienia (obawy o nasilenie walk w Ukrainie, obiekty
latajace nad USA i Kanadg moga by¢ przyczynkiem do dodatkowego napigcia geopolitycznego), ale
wiele tez bedzie zalezato od dzisiejszego odczytu inflacji w USA. Cztonkini FOMC z prawem gtosu
Michelle Bowman przypomniata, ze Fed nie jest wcigz zadowolony z tempa schodzenia inflacji i
zacie$nianie polityki musi trwac.

EURPLN przedtuzyt ruch wzrostowy do 4,79. Nieprzychylny klimat dla ztotego tworza geopolityka i
wyrazne, wg nas, oddalenie perspektywy odblokowania srodkéw z UE na KPO po wystaniu ustawy o
Sadzie Najwyzszym do Trybunatu Konstytucyjnego. Z pomocg moga przyjs¢ dzisiejsze dane o PKB jesli
wzrost okaze sie relatywnie dobry, jednak w tym tygodniu jeszcze przed nami kilka kluczowych
wydarzen dla krajowej waluty. EURCZK odnotowat delikatny wzrost, podobnej skali co w pigtek, do
23,75 za to forint zyskat 1,3% do euro po wypowiedzi Barnabasa Viraga o ostroznosci w oczekiwaniu
dezinflacji i cierpliwosci w oczekiwaniu obnizek stop.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji jeszcze podchodzity w gore, podobnie jak w
Niemczech, a na dalszych stawkach FRA redukowana byta wycena obnizek stop. Dzi§ pierwsza z do$¢
duzych lutowych aukdji obligacji z planowang podaza 4-7 mld zt.
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Obroty handlu zagranicznego, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7841 CZKPLN 0.2009
USDPLN 44523 HUFPLN* 1.2393
EURUSD 1.0743 RUBPLN 0.0604
CHFPLN 4.8515 NOKPLN 0.4418
GBPPLN 5.3936 DKKPLN 0.6406
USDCNY 6.8155 SEKPLN 0.4302
“za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/02/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 47713 4.7970 4.7789 4.7871 4.7895
USDPLN 44583 44934 4.4807 44663 4.4856
EURUSD  1.0661 1.0727 1.0668 1.0715 -
Rynek stopy procentowej 13/02/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 6.32 15
DS0727 (51) 6.15 10
DS0432 (10L) 6.16 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.01 0 531 3.40 1
2L 6.47 6 4.79 3.40 3
3L 592 4 437 1 3.21 3
4L 5.64 1 411 0 3.09 3
5L 5.51 -1 3.96 0 3.01 3
8L 538 -3 3.73 -3 291 1
10L 538 -5 3.68 -2 291 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.59 -4
T/N 6.70 3
SW 6.83 0
2W 6.84 -1
™ 6.92 2
3M 6.92 -1
6M 6.99 0
Y 7.10 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.94 0
3x6 6.97 1
6x9 6.88 4
9x12 6.55 6
3x9 7.01 4
ex12 6.91 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 96 -1 379 5
Francja 10 0 46 0
Wegry 164 -1 590 14
Hiszpania 43 -3 102 -1
Wtochy 43 -3 181 -4
Portugalia 28 -3 86 -2
Irlandia 18 0 44 -1
Niemcy I 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

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 lutego)
08:30 HU  Inflacja | % rfr 252 = 25.7 24.5
09:00 CZ  Inflacja | % rfr 17.1 = 17.5 15.8
16:00 US  Indeks Michigan Il pkt 65.0 = 66.4 64.9
PONIEDZIALEK (13 lutego)
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych Xil mln € -1660 -1764 -2526 313
14:00 PL Bilans handlowy Xu mln € -1951 -2148 -2716 -978
14:00 PL Eksport Xu mln € 27202 27011 26040 31234
14:00 PL Import Xu mln € 29105 29159 28756 32212
WTOREK (14 lutego)
09:00 HU  PKB IV kw. % r/r 0.8 - - 4.0
10:00 PL PKB IV kw. % rfr 2.2 2.2 - 3.6
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1.9 - - 2.4
14:30 US  Inflacja | % r/r 6.2 - - 6.5
SRODA (15 lutego)
10:00 PL Inflacja | % rfr 17.6 17.6 - 16.6
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0.7 - - 1.0
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 1.7 - - -1.1
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.5 - - -0.7
CZWARTEK (16 lutego)
9:30 PL  Opinia rzecznika TSUE
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 190.0 - - 196.0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | % m/m -2.0 - - -1.4
14:30 us  PPI | % m/m 0.4 - - -0.5
PIATEK (17 lutego)
PL  S&P: rating i perspektywa A-/stabilna

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 informacgji 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 instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw 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 inwestoréw. 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 obowiqzuje 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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