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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czekamy na pierwsze dane za styczen

Dzisiaj wazne dane za styczen: produkcja przemystowa, ptace, zatrudnienie, inflacja PPI
S&P potwierdza rating Polski

Ztoty skonczyt tydzien na dos¢ mocnym poziomie mimo niekorzystnego splotu wydarzen
W ubiegtym tygodniu rynki dostrzegty ryzyko stabszego tempa dezinflacji

W tym tygodniu pojawi sie duza porcja krajowych danych ze stycznia, z tego duza czesc juz dzisiaj:
produkcja przemystowa, inflacja PPI, ptace i zatrudnienie. Uwazamy, ze dzisiejsze publikacje ptac i
produkcji moga zaskoczy¢ rynek w gore - ich zaskakujaco stabe odczyty z grudnia wywotane byty po
czesci przejsciowymi czynnikami. Watpliwosci mamy jedynie wzgledem PPI - wedtug naszych wyliczen
mégt spas¢ do nieco ponad 18% r/r przy medianie prognoz wynoszacej 18,5%, ale ten sam wskaznik
inflacji dla USA i Niemiec zaskoczyt w styczniu wolniejszym spadkiem niz oczekiwano. Przy odczycie
zatrudnienia warto pamigtac, ze z nowym rokiem GUS rewiduje pule badanych przedsigbiorstw (dane
dotyczg firm zatrudniajacych 10 i wiecej 0sob) stad przesunigcie wzgledem grudnia moze byc¢ znaczne,
ale niekoniecznie odzwierciedlajace biezace zmiany na rynku pracy (poza styczniami zakres prognoz dla
rocznej dynamiki zatrudnienia nie jest wiekszy niz 0,4 pp a w styczniu potrafi by¢ trzy razy wiekszy-
teraz to 1,3-2,5%).

Agencja S&P potwierdzita rating Polski na poziomie A- ze stabilng perspektywa. Zdaniem agencji
Polska jest w stanie poradzi¢ sobie z ostatnimi szokami makroekonomicznymi, przede wszystkim dzieki
dywersyfikacji gospodarki, elastycznosci rynku pracy i wyksztatconej sile roboczej. Presja na rating
pojawiatby sie, gdyby wojna w Ukrainie ulegta intensyfikacji, lub w przypadku obnizenia transferéw z
UE. Do podwyzki ratingu natomiast mogtoby dojs¢, gdyby Polska wrocita na $ciezke szybkiego wzrostu i
notowata lepsze od oczekiwan wyniki fiskalne.

Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi zasygnalizowato, ze w Polsce wystapita nadwyzka podazy
zbdz powodujaca presje w dot na ich ceny. To efekt dobrych krajowych zbioréw i naptywu towaru z
Ukrainy. To czynnik, ktéry moze przyspieszy¢ spodziewana przez nas dezinflacje w zakresie cen
zywnosci. Zaktadamy, ze inflacja w tym kawatku koszyka CPI cofnie sie w 2023 r. z ponad 20% r/r w |
kw. do nieco ponizej 10% na koniec roku

Cezary Kochalski z RPP uznat, ze obnizki stop procentowych w Polsce s3 odlegte a nadchodzaca
marcowa projekcja nie da sygnatu do ich rozpoczecia. Jego zdaniem z projekcji wytoni sie obraz
+miekkiego ladowania” polskiej gospodarki a sciezka inflacji zejdzie ponizej 10% w IIl kw. br i do 7-8%
w IV kw. br. Ostatnia projekcja, z listopada 2022 r., wskazywata w tych okresach na odpowiednio 11,1%
i8,0% a wzrost PKB na jeden kwartat schodzit w niej ponizej zera (-0,8% rfr w | kw. 2023 r.).

EURUSD w pigtek postanowit wyzerowac tygodniowa zmiane i dosé¢ gwattownie podszedt do 1,068.
Mogty w tym pomdc wypowiedzi cztonkéw EBC. Isabel Schnabel zwrécita uwage, ze sita presji
inflacyjnej i przyspieszenie w ptacach i mozliwa stabsza reakcja gospodarki na podwyzki stop ktoca sie z
podejsciem rynkdéw, wyceniajacych tatwe zbicie inflacji. Francois Villeroy uznat biezaca inflacje za zbyt
szybka i prawdopodobnie uporczywa, zapewnit, ze wysitki EBC na rzecz zduszenia inflacji nie wywotaja
recesji, docelowy poziom gtéwnej stopy procentowej w strefie euro znajdzie sie gdzie$ powyzej 3% (w
pigtek rynek pieniezny po raz pierwszy w petni wycenit jej dojscie do 3,75%) i bank dojdzie tam do
wrzesnia br. a potem bedzie ten poziom utrzymywat tak dtugo jak to bedzie potrzebne. Wg nas
EURUSD nie wyrwat sie jednak ze spadkowego trendu.

EURPLN nie szukat w pigtek nowych pozioméw. Szybkie podejscie EURUSD pozwolito na umocnienie
ztotego do blisko 4,76 za euro, ale i ten ruch nie wybit go z pasma wahan z poprzednich dni. Dzisiaj rano
ztoty jest nieco mocniejszy a EURPLN obnizyt sie do 4,75. EURCZK i EURHUF réwniez byty dosc
spokojne. Przestanie Jana Fraita z CNB o dtugim utrzymywaniu stop procentowych na podwyzszonym
poziomie nie wptyneto na notowania korony bo ta i tak jest historycznie bardzo mocna.

Krajowy rynek dtugu zaczat sesje wyprzedaza podnoszaca rentownosci o blisko 20 pb, ale potowa z
tego zostata potem odrobiona. Na koniec dnia krzywa rentownosci byta juz delikatnie dodatnio
nachylona (4 pb roznicy miedzy 10L a 2L). Papiery niemieckie i rzadu USA umocnity sie w skali dnia
przez co spread polskiej 10-latki do Bunda przekroczyt 400 pb po raz pierwszy od pierwszych dni
stycznia. W ciggu tygodnia nastapita wyrazna korekta w gére oczekiwan dot. przysztych stép
procentowych NBP (stawki FRA wybiegajace na rok do przodu i dalej podniosty sie o 30-50 pb).
Najprawdopodobniej rynek zdat sobie w koricu (wg nas stusznie) sprawe, ze pozostawanie w tyle za
globalnym trendem powrotu obaw reflacyjnych w przypadku Polski nie ma wigkszego uzasadnienia.
Polska mimo wszystko postrzegana jest jako wzglednie odporna na szoki i stoi przed ryzykiem
wolniejszej dezinflacji niz w innych krajach.

20 lutego 2023

Inflacja PPI, % r/r
50 -

Niemcy

Polska
407 —usa

Chiny
30 -
20

-10 -
o OO O © T T o o
~ -~ N N N N N N
> [ > [ > o > [
2 s 2 s s = 2 2
|7 |72 [ » =
Zrédfo: Bloomberg, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

10 - /_/,J‘\

sty 23

al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
20 lutego 2023

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7497 CZKPLN 0.2009
USDPLN 4.4398 HUFPLN* 1.2402
EURUSD 1.0698 RUBPLN 0.0602
CHFPLN 4.8119 NOKPLN 0.4322
GBPPLN 5.3936 DKKPLN 0.6406
USDCNY 6.8595 SEKPLN 0.4256

“za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 17/02/2023

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 47594 47812 47711 47605 47747
USDPIN 44568 45017 44856  4.4603 4.4888
EURUSD 1.0611 1.0682 1.0638 1.0675 -

Rynek stopy procentowej 17/02/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 6.44 7
DS0727 (51) 6.47 12
DS0432 (10L) 6.47 12

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
e * ) )
L 7.07 1 5.40 1 3.45 0
2L 6.70 5 4.92 -2 3.51 0
3L 6.21 8 4.50 -4 3.33 -1
4L 5.97 9 4.24 -6 3.20 -1
5L 5.85 8 4.07 -2 3.12 -1
8L 5.71 8 3.84 -5 3.00 -2
0L 5.72 8 3.79 -5 2.99 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
ON 6.56 3
TN 6.75 0
SW 6.82 -1
2W 6.84 0
™ 6.91 1
3M 6.93 -1
6M 7.00 0
vy 7.10 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana
¢ (pb)
x4 6.95 1
3x6 6.98 3
6x9 6.98 3
9x12 6.69 3
3x9 7.03 0
6x12 6.97 1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 98 2 401 14
Francja 10 0 45 -1
Wegry 164 0 635 20
Hiszpania 45 0 105 0
Wtochy 40 0 185 0
Portugalia 30 0 90 0
Irlandia 18 0 44 -1
Niemcy 11 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (17 lutego)
PL S&P: rating i perspektywa A-/stabilna  A-/stabilna
PONIEDZIALEK (20 lutego)
10:00 PL Zatrudnienie | % rfr 1.8 2.0 - 2.2
10:00 PL Produkcja przemystowa | % rfr 4.7 5.1 - 1.0
10:00 PL PPI | % r/r 18.5 18.2 - 20.4
10:00 PL Ptace | % rfr 12.7 13.8 - 10.3
WTOREK (21 lutego)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 48.0 - - 47.3
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 51.0 - - 50.7
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 49.3 - - 48.8
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51.3 - - 50.8
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r -4.7 -1.9 - -0.8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rfr 1.1 1.2 - 0.2
11:00 DE ZEW Il pkt -52.0 - - -58.6
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m 2.1 - - -1.5
SRODA (22 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0.5 - - -1.2
10:00 DE Ifo Il pkt 91.0 - - 90.2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % rfr 6.1 5.6 - 5.4
20:00 us Minutes FOMC 01.02.2023
CZWARTEK (23 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 5.45 5.5 - 5.2
11:00 EZ HICP | % rfr 8.6 - - 9.2
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2.9 - - 3.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200.0 - - 194.0
PIATEK (24 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 1.1 - - 1.4
14:30 us Woydatki osobiste | % m/m 1.0 - - -0.2
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 1.0 - - 0.2
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0.4 - - 0.1
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 66.4 - - 64.9
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | % m/m 0.7 - - 2.3

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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 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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