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Codziennik

Inflacja nizsza od prognoz, ale uporczywsza

Dzisiaj opinia TSUE wazna dla krajowego sektora bankowego, inflacja PPl w USA Inflacja w Polsce, % r/r
Krajowa inflacja wzrosta w styczniu mniej niz oczekiwano, ale nasilita sie inflacja bazowa 18 -
Mocne odbicie sprzedazy detalicznej w USA

Dalsze umocnienie dolara, przejsciowy spadek krajowych rentownosci po danych o CPI

CPI

16

Inflacja bazowa

Dzisiaj Rzecznik Generalny TSUE ma wydac opinie w kwestii prawa bankéw do wynagrodzenia 4y Cel NBP +/-1pp

za bezumowne korzystanie z kapitatu. Gdyby tres¢ tej opinii okazata sie negatywna dla 12
krajowych bankéw, pogorszenie lokalnych nastrojéw mogtoby odbi¢ sie nie tylko na GPW ale tez
na kursie ztotego. Nie wykluczamy jednak, ze opinia moze okaza¢ sie niekonkluzywna,
przenoszac odpowiedzialno$¢ w tej kwestii na krajowe sadownictwo, a wowczas reakcja
krajowego rynku mogtaby by¢ wrecz pozytywna. Po dzisiejszej inflacji PPl z USA rynek
spodziewa sie kontynuadji serii spadkow (do 5,4% r/r), rozpoczetej w potowie 2022 r. z poziomu
powyzej 11% r/r.

Krajowa inflacja CPl w styczniu wzrosta mniej niz prognozowano, do 17,2% r/r z 16,6% r/r,
gtéwnie za sprawg skromniejszych podwyzek cen zywnosci i nosnikow energii. Jednak w

pozostatych obszarach nowy rok przyniést najwyrazniej mocniejszg korekte cennikéw w gore,
niz mozna sie byto spodziewac, poniewaz wg naszych szacunkéw inflacja bazowa wzrosta do
11,8% r/r, ustanawiajac nowy rekord przy miesigcznej zmianie cen az o 1,3%, co jak na styczen
jest najwyzszym zanotowanym do tej pory przyrostem i trzecim najwyzszym odczytem w 22-

letniej historii tych danych. Nadal uwazamy, ze w lutym inflacja ponownie wzrosnie, w duzej CPI - dekompozycja zmiany wobec poprzedniego
mierze ze wzgledu na efekt niskiej bazy, wyznaczajac lokalny szczyt gdzie$ pomiedzy 18,5% a miesiaca, % r/r

19,0% r/r. W lutym dane ujawnig zmiany w systemie wag CPI, ktére - wg naszych szacunkéw - 17.4 -

moga podnies¢ stope inflacji bardziej niz w poprzednich latach, o 0,1-0,2 pkt proc. (jednoczesnie

dane styczniowe zostang odpowiednio skorygowane). Od marca inflacja zacznie sie zapewne 17.2 1

obniza¢, ale wcigz uwazamy, ze na koniec roku bedzie blisko 10% r/r, a do tego obnizanie inflagji

bazowej bedzie przebiegato wyraznie wolniej. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym. 17.0 1

Gabriela Mastowska z RPP ocenita w artykule dla Radia Maryja, ze warunki do rozwazenia 16.8 1

obnizek stop procentowych w Polsce moga sie pojawi¢ najwczesniej na przetomie 20232024 r.

Jako wazne kryterium wskazata znaczne obnizenie inflacji bazowej. Z kolei powrét do 16.6 1 I

rozwazania podwyzek stdp mogtby nastapi¢ gdyby ktoras z projekcji NBP pokazata powazne 16.4 -

ryzyko ozywienia presji inflacyjnej, cho¢ wg niej to mato prawdopodobny wariant.

Komisja Europejska skierowata do TSUE sprawe przeciwko Polsce w zwiazku z 16.2 1

zakwestionowaniem w 2027 r. przez Trybunat Konstytucyjny zasady nadrzednosci prawa 16.0 i i i i i .
unijnego nad prawem krajowym. Decyzja KE wzmacnia nasze wrazenie, ze nie dochodzi obecnie v &;o ° O @ P
do tagodzenia sporéw miedzy polskim rzadem a Komisjg, przez co blokada dostepu Polski do Q\° & sz}\ é@} Q,gl9 &

srodkéw z KPO i nowego budzetu UE moze sie przedtuzyc. N
Sposrod wezorajszych danych z USA wyroznita sie sprzedaz detaliczna, odbijajac o 3,0% m/m po S e Rantanae
dwéch miesigcach spadkéw po 1,1% m/m. Odbicie byto silne w prawie wszystkich kategoriach,
szczegdlnie w zakupach dobr trwatego uzytku i ubran. Po uwzglednieniu tych danych wskaznik
Atlanta Fed szacujacy wzrost PKB w biezacym kwartale wzrdst do 2,4% kw/kw zann. z 2,1%,

podczas gdy na przetomie stycznia i lutego nie przekraczat 1%.

EURUSD zszedt w $rode do 1,067, czyli tam gdzie zaczynat tydzien, chociaz w nocy zawrdcit,
wracajac nieco powyzej 1,07. Silne dane z USA i wcigz sygnalizowane jastrzebie nastawienie Fed
powinny sprzyja¢ dolarowi w najblizszym czasie w naszej ocenie.

EURPLN przed danymi o inflacji spadt ponizej 4,76, ale pozniej z czesci tego ruchu sie wycofat.
Dzi$ kurs moze reagowac na opinie z TSUE. EURCZK réwniez przesunat sie wczoraj w dot, do
najnizszych pozioméw od ok. 15 lat. EURHUF znalazt sie w nocy z wtorku na $rode po raz
pierwszy od maja ub.r. ponizej 380, a wczoraj odreagowat w gore. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Departament Analiz Ekonomicznych:

Krajowy rynek dtugu zareagowat na dane o CPI przesunieciem catej krzywej rentownosci w dét email: ekonomia@santander.pl

o0 ok. 20 pb, ale przez reszte dnia wycofywat sie z tego ruchu (tak samo zareagowaty stawki FRA www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
siegajace ponad rok do przodu). Wobec wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych doszto do Piotr Bielski 691 393 119

zawezenia spreadu krajowych papieréw 10-letnich do Bunda o 6 pb a do US Treasuries o 8 pb. Jarostaw Kosaty 887 842 480

Réwniez i ten krajowy rynek moze by¢ podatny na to, co powie rzecznik TSUE. Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=165100&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7641 CZKPLN 0.2009
USDPLN 4.4500 HUFPLN* 1.2424
EURUSD 1.0705 RUBPLN 0.0596
CHFPLN 4.8238 NOKPLN 0.4355
GBPPLN 5.3936 DKKPLN 0.6406
USDCNY 6.8565 SEKPLN 0.4272
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/02/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 47515 47778 47722 47616 4.7593
USDPLN  4.4298 44724 4.4549 4.4585 44372
EURUSD  1.0663 1.0732 1.0715 1.0680 -
Rynek stopy procentowej 15/02/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.24 0
DS0727 (5L) 6.18 0
DS0432 (10L) 6.20 -2
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.00 -3 537 -1 3.44 0
2L 6.50 -2 493 1 3.51 2
3L 598 -1 4.53 2 333 3
4L 572 1 4.25 2 3.20 3
5L 5.59 1 4.10 4 3.12 3
8L 5.45 2 3.84 5 3.03 3
10L 5.46 3 3.77 5 3.02 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.61 -5
T/N 6.72 2
SW 6.83 0
2W 6.84 0
™ 6.89 -2
3M 6.93 0
6M 7.00 0
v 7.10 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.94 -1
3x6 6.96 -3
6x9 6.87 -4
912 6.56 -1
3x9 7.00 -3
ex12 6.88 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 96 0 372 -5
Francja 10 0 47 1
Wegry 164 0 583 6
Hiszpania 45 3 105 4
Wtochy 40 -2 186 7
Portugalia 30 3 90 3
Irlandia 18 0 46 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

& Santander

CZAS | PROGNOZA REALIZACJIA 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  PKBSA 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 17.2 16.6

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0.8 = -1.1 1.4

14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 2.0 = 3.0 -1.1

15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.5 = 0.0 -1.0

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 wytqgcznie 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 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 pracownikdéw 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ 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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