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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

PKB rozczarowat, czekamy na inflacje

Dzisiaj krajowa inflacja za styczen, w USA sprzedaz detaliczna i produkcja

Mocny spadek PKB kw/kw w IV kwartale 2022 r.

Wyzsza od prognoz inflacja w USA sprowadzita EURUSD do punktu wyjscia, podbita
rentownosci

Dzisiaj dowiemy sie ile wyniosta polska inflacja w styczniu. Szanse, ze spadta trzeci miesigc z
rzedu sg nikte, a niepewnos¢ co do tego jak bardzo urosta - wyjatkowo duza. Nasza prognoza to
17,6% rfr (wzrost o 1pp wobec grudnia) i jest doktadnie réwna medianie prognoz w ankietach
Bloomberga i Parkietu. Jednak poziom przedziat prognoz wg Bloomberga jest szeroki: 16,5%-
18,9% r/r. Ubiegtotygodniowe odczyty styczniowej inflacji z Czech i Wegier byty wyzsze od
oczekiwan, co przechyla bilans ryzyka dla naszej prognozy inflacji lekko w gore.

Wzrost PKB w IV kwartale 2022 r. spowolnit do 2,0% r/r, ponizej najnowszych prognoz, ale i tak
nieco powyzej naszych przewidywan z konca ub.r. PKB wyréwnany sezonowo spadt o 2,4%
kw/kw, co jest wynikiem zdecydowanie ponizej oczekiwan, najgorszym w UE i jednym z
najgorszych odczytow w historii poréwnywalnych danych dla Polski. Dane odsezonowane s3
niezwykle zmienne i mozna mie¢ watpliwosci, czy pojedyncze odczyty pokazujg obecnie
prawidtowy obraz tendencji w gospodarce. Jednak taczne spojrzenie na wyniki ostatnich
kwartatébw pozwala wyciagna¢ tylko jeden wniosek: gospodarka weszta w powazne
spowolnienie lub nawet recesje. Nawet jesli nie mozemy nazwac tego ,techniczng recesjg” (dwa
kwartaty spadku PKB byty oddzielone kwartatem wzrostu), to rok 2022 byt rokiem wyraznego
kurczenia sie realnej aktywnosci: poziom PKB w cenach statych obnizyt o ok. 4% miedzy |
kw.2022 a IV kw. 2022. Nadal uwazamy, ze poczatek 2023 r. moze by¢ dnem fazy
dekoniunktury, a wzrost PKB w | kwartale 2023 spadnie ponizej zera. W kolejnych kwartatach
oczekujemy stopniowego (powolnego) ozywienia gospodarczego. Wiecej w Komentarzu
ekonomicznym. Tymczasem drugi odczyt PKB za IV kw. 2022 r. w strefie euro potwierdzit
minimalnie dodatni wynik, 0,1%, w ujeciu kw/kw.

Inflacja w USA wzrosta w ujeciu m/m zgodnie z tym co zaktadat rynek (CPl o 0,5% a inflacja
bazowa o 0,4%), ale wzrosty cen w skali roku okazaty sie wieksze od oczekiwan (CPI 6,4%,
inflacja bazowa 5,6%) cho¢ oczko nizsze niz poprzednie odczyty. Duze wzrosty miaty miejsce w
przypadku paliw (2,4% m/m) i gazu (6,7% m/m), ale w tym odczycie wazniejsze byto
wychwycenie czy inflacja okaze sie uporczywa w takich segmentach jak wydatki na mieszkanie i
inne ustugi (i tak, okazata sie uporczywa).

EURUSD poczatkowo kontynuowat poniedziatkowe podejscie w gore, ale po publikacji danych
inflacyjnych w USA wahat sie w gore i w dot, majac trudnosci z obraniem kierunku, podobnie jak
indeksy gietdowe. Ostatecznie kurs spadt do ok. 1,071 dzisiaj rano.

EURPLN cofnat sie w okolice 4,77 po krajowych danych o PKB (najwyrazniej rynek nie przejat sie
zaskakujgco duzym spadkiem kw/kw). Dzisiejsze dane o inflacji majg wg nas potencjat do silnego
przesuniecia ztotego (wysoki odczyt mogtby poméc w korekcie przesadzonej wg nas wyceny
obnizek stdp). Ucieczka powyzej 4,80 w perspektywie tego tygodnia wcigz wydaje nam sie
mozliwa. EURCZK zejsciem do 23,72 odwrdcit swoj wzrost z poniedziatku. Dla forinta byt to
drugi dzien z rzedu z umocnieniem o 1% wobec euro, pomimo danych o drugim z rzedu kwartale
spadku PKB (ktéry okazat sie mniejszy niz oczekiwano).

Krajowy rynek dtugu zastygt przed dzisiejszymi danymi o CPl. Rentownosci wzrosto 2-5 pb,
podczas gdy ostabienie niemieckich Bundow siegneto 7-8 pb a UST 7-10 pb. Na rynku swapow i
kontraktéw FRA réwniez dokonat sie relatywnie maty ruch. Na przetargu obligacji Ministerstwo
Finanséw sprzedato papiery za 6,1 mld zt przy popycie 8,3 mld zt.
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Poziom PKB i wybranych sktadowych
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47761 CZKPLN 0.2009
USDPLN 44582 HUFPLN* 1.2605
EURUSD 1.0711 RUBPLN 0.0603
CHFPLN 4.8270 NOKPLN 0.4364
GBPPLN 5.3936 DKKPLN 0.6406
USDCNY 6.8441 SEKPLN 0.4283
“za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/02/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.7590 4.7978 4.7831 4.7750 4.7847
USDPLN  4.4127 44716 4.4541 44541 4.4463
EURUSD  1.0705 1.0804 1.0737 1.0719 -
Rynek stopy procentowej 14/02/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.23 -8
DS0727 (5L 6.19 3
DS0432 (10L) 6.21 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym™**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.03 2 539 7 3.44 4
2L 6.52 5 4.92 13 3.48 8
3L 599 7 4.51 14 3.30 9
4L 571 7 4.23 12 3.18 9
5L 5.58 7 4.05 9 3.10 9
8L 5.44 5 3.79 6 2.99 8
10L 543 5 3.72 4 2.98 8
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
%
(pb)
O/N 6.66 7
T/N 6.70 0
SW 6.83 0
2W 6.84 0
™ 6.91 1
3M 6.93 1
6M 7.00 1
Y 7.10 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.95 1
3x6 6.99 2
6x9 6.90 3
9x12 6.57 2
3x9 7.03 2
6x12 6.91 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 96 0 377 -2
Francja 10 0 46 0
Wegry 165 0 576 -13
Hiszpania 43 0 101 -1
Wtochy 43 0 179 -2
Portugalia 27 0 86 0
Irlandia 17 0 45 0
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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Kurs ztotego
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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. % rfr 1.2 = 0.4 4.0
10:00 PL PKB IV kw. % rfr 2.2 2.2 2.0 3.6
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 1.9 = 1.9 2.4
14:30 US Inflacja | % rfr 6.2 = 6.4 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 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 Zarzgdzania 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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