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Codziennik

Dzien z danymi z USA

Dzisiaj brak publikacji z kraju. Z zagranicy seria danych z USA: inflacja PCE, konsumpcja, dochody Nowe zaméwienia przemystowe a produkcja, %
osobiste oraz lutowy wskaznik Michigan rfr

Henryk Wnorowski z RPP nie widzi uzasadnienia do rozméw o obnizkach stop NBP

Ztoty mocniejszy, rentownosci w dét w srodkowej czesci oraz na dtuzszym koncu krzywej 85 - Nowe zaméwienia

skorygowane o PPI
Dzisiaj brak wazniejszych danych z kraju. Z zagranicy poznamy ulubione wskazniki inflacyjne Fed-u (PCE), ve

odczyt konsumpcji i dochodéw osobistych Amerykanéw, wskaznik nastrojow konsumentéw Uniwersytetu 65 -
Michigan. Inwestorzy beda w nich upatrywac¢ sygnatéw odnosnie do dalszych poczynan Fed-u. Niemiecki
PKB za IV kw. okazat sie nieco stabszy od oczekiwan.

= Produkcja przetworstwa

45

W styczniu liczba zatrudnionych w sektorze firm obnizyta sie¢ o 10 tys. os6b m/m, pomimo wzrostu
zatrudnienia o 25 tys. etatdw m/m. W styczniu GUS aktualizuje badana prébe, stad mocne zmiany
nominalne. Jednak sytuacja, w ktérej te dwie wartosci zmieniaja sie w réznych kierunkach, zaistniata po raz 25
pierwszy od kiedy dostepne sa porownywalne dane (2009). Rozbiezno$¢ miedzy zatrudnieniem i liczbie
pracujacych sugeruje, ze w probie znalazto sie przecietnie mniej firm zatrudniajacych na niepetny etat.

Nowe zaméwienia w przemysle wzrosty w styczniu o 15,4% r/r, w tym eksportowe o 33,8% r/r, a zatem 5
wyraznie odbity po nagtym ostabieniu w grudniu (odpowiednio -7,9% r/r i -6,5% r/r). W ujeciu realnym (po
korekcie o wskaznik PPI) wartos¢ zaméwien jest jednak nizsza niz rok wczesniej, co sugeruje niewielki
potencjat do przyspieszenia produkcji przemystowej.

Inflacja HICP wyniosta w styczniu 15,9% r/r wobec 15,3% r/r w grudniu. Odczyt jest juz przeliczony wg
nowych wag. Szacujemy, Ze ta zmiana nie miata istotnego przetozenia na HICP. W przypadku CPI -35
niekoniecznie musi by¢ tak samo, bo w metodologii HICP bierze sie pod uwage przede wszystkim dane z Zrédio: GUS, Santander
rachunkéw narodowych za 2021 r., a CPI badanie budzetéw gospodarstw domowych za 2022 r. Natomiast

zmiany w koszyku HICP niewatpliwie sa ciekawe. W szczegoélnosci, spadta waga energii: do 8,54% z 8,93%

pomimo bardzo wyraznego wzrostu cen w tej kategorii. Gdybysmy wagi HICP zaktualizowali tylko na Nowe i stare wagi HICP, %
podstawie zmian cen wzglednych, waga wzrostaby do 10,75% i naszym zdaniem rewizja koszyka w CPI
pojdzie raczej w te strone, co powinno dodac do wskaznika kilka dziesiatych punktu procentowego. 25 1 2022 m2023
Dane o HICP dajg tez mozliwo$¢ oszacowania zmian cen w poszczegélnych kategoriach CPI. Liczby te
wskazuja na szeroki impuls wzrostowy we wszystkich grupach, poza odziezg i obuwiem. Prawdopodobnie 20 4
jest to zwigzane z aktualizacjg cennikéw na poczatku roku. Szacujemy, ze ceny ustug wzrosty o 1,7% m/m,
a towaréw o 3,0% m/m. Uwage zwraca wzrost kosztow uzytkowania i wyposazenia mieszkania: czynszow 15 |
(1,7% m/m), wody (1,0% m/m), $mieci (3,6% m/m), kanalizacji (1,8% m/m), mebli (1,5% m/m), srodkow
czyszczacych (2,6% m/m), ustug zwigzanych z prowadzeniem gosp. domowego (3,3% m/m).
Ponadnormatywny wzrost pokazaty tez m.in.: ustugi lekarskie (2,9% m/m), stomatologiczne (3,3% m/m), 10 A
szpitalne i sanatoryjne (8,7% m/m), telekomunikacyjne (1,5% m/m), rekreacja i kultura (2,0% m/m), gazety
i czasopisma (4,9% m/m), turystyka zorganizowana (4,2% m/m), opieka spoteczna (5,4% m/m). Najmocniej 5 4
drozaty nosniki energii, co miato zwigzek z przywrdceniem poprzednich stawek VAT. Ceny energii
elektrycznej wzrosty 0 22,3% m/m, co oznacza, ze ceny netto wzrosty $rednio o ok. 4% m/m. Ceny gazu I "
wzrosty o 18,3% m/m, w tym gazu sieciowego o 23% m/m (czyli ceny netto byty stabilne) i ceny gazu 0 \ )
0 05 : 0 o ; 0\0 O\Q’&@(Q'\\'t{-&\a 06 ‘Q’o\){b&@e \\Q\
ptynnego spadty o 1,3% m/m. Ceny opatu obnizyty sie o 3,4% m/m w tym wegla o 5,3% m/m. Ceny ciepta (\,&Q\é«\ NP & b@ &Q 15\o §&?v& &\
wzrosty natomiast o 8,3% m/m, czyli ceny netto spadty o ok. 4% m/m. N \’Z} "1>°‘e° 01/@ '\’/\@\,'b?q;&@a’c\e\@é\
Biuro Informacji Kredytowej podato, ze wartos¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych w styczniu spadta “o{\o(\tii’@'\‘\o&'bb @'Z’O\ \\@\0
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w Polsce 0 65,2% r/r. Wzgledem grudnia jest to spadek o 2,9% m/m. v ~\®°"1/7b:\Q & ng“\é\
Henryk Wnorowski z RPP uwaza, ze chociaz ostatnie dane sugeruja, ze CPI moze wrdci¢ do o$§eoéb
dopuszczalnego przedziatu odchylen od celu wczesniej niz wskazywata listopadowa projekcja NBP, to 0.,1/3"@

obecnie brak jest uzasadnienia do dyskusji o obnizkach stop. Podkreslit jednak, ze chociaz cykl podwyzek

nie zostat oficjalnie zakonczony to z cata pewnoscia przyjdzie taki czas, ze Rada bedzie gotowa to

zakomunikowad¢. Kluczowa bedzie marcowa projekcja inflacyjna. Zaznaczyt réwniez, ze decyzje gtéwnych Zrédio: Eurostat, Santander
bankéw centralnych nie beda miaty raczej wptywu na RPP, gdyz ta duzo wczesniej zaczeta cykl podnoszenia

stop, co juz oddziatuje na gospodarke, a efekty beda w kolejnych miesigcach coraz bardziej widoczne.

EURUSD zszedt lekko ponizej 1,06. Dolarowi pomogta wypowiedz Francois Villeroy de Galhau z EBC, ktory

stwierdzit, ze docelowy poziom stép procentowych moze by¢ osiagniety do konca lata, ale po marcowej

podwyzce stép o 50 pb kolejne podwyzki stop nie muszg juz nastepowac regularnie. Departament Analiz Ekonomicznych:

EURPLN z 4,75 zszedt do 4,73. Ztotemu pomogty gtosy z RPP oddalajace perspektywe pierwszych obnizek

stop. EURCZK z 23,68 zszedt do 23,66. EURHUF utrzymywat sie w okolicach 380. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci spadta o okoto 5 pb w srodkowej czesci oraz na dtuzszym email: ekonomia@santander.pl

koncu. Na rynku FRA spadaty oczekiwania co do poziomu stép procentowych w 2024 r. pomimo gtosow z
RPP sugerujacych nikte prawdopodobienstwo obnizek stop w perspektywie 2023 roku (kluczowe byty
oczekiwania spadku CPI w kolejnych latach). Ministerstwo Finanséw na przetargu sprzedato pie¢ serii
obligacji za 4,595 mld zt przy popycie rzedu 7,392 mld zt. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sie
papiery 5-letnie. Po aukgji stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu wynosi okoto 61%.

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
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47220 CZKPLN 0.2009
USDPLN 44575 HUFPLN* 1.2308
EURUSD 1.0591 RUBPLN 0.0594
CHFPLN 4.8045 NOKPLN 0.4332
GBPPLN 5.3936 DKKPLN 0.6406
USDCNY 6.9353 SEKPLN 0.4284
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/02/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 47243 4.7594 47462 47289 47525
USDPLN  4.4557 4.4936 4.4680 4.4688 4.4873
EURUSD  1.0577 1.0627 1.0621 1.0580 -
Rynek stopy procentowe;j 23/02/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.49 0
DS0727 (5L) 6.55 -6
DS0432 (10L) 6.59 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.09 0 5.47 0 3.48 -1
2L 6.69 -3 5.02 0 3.55 -1
3L 6.27 -3 4.59 -1 3.38 -1
4L 6.08 -2 433 -3 3.27 -1
5L 5.99 -3 4.16 -5 3.19 -2
8L 592 -3 393 -4 3.08 -3
0L 593 -4 3.86 -4 3.07 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.52 2
T/N 6.74 3
SW 6.83 0
2W 6.85 1
™ 6.91 2
3M 6.94 0
6M 7.00 0
v 7.10 -1
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.94 -1
3x6 6.98 0
6x9 6.99 1
912 6.72 -1
3x9 7.02 -2
6x12 7.03 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 98 -1 412 -1
Francja 10 0 48 -1
Wegry 167 -2 640 32
Hiszpania 45 0 104 -3
Wtochy 40 -2 189 -5
Portugalia 30 0 88 -3
Irlandia 18 0 49 -1
Niemcy N 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

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 1.1 2.2
10:00 PL Produkcja przemystowa | % rfr 4.7 5.1 2.6 1.0
10:00 PL PPI I % rfr 18.5 18.2 18.5 20.5
10:00 PL Ptace | % rfr 12.7 13.8 13.5 10.3
WTOREK (21 lutego)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 48.0 = 46.5 47.3
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 51.0 = 51.3 50.7
10:00 EZ PMI przemyst Il pket 49.3 = 48.5 48.8
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51.3 = 53.0 50.8
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r -4.7 -1.9 2.4 -0.8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r 1.1 1.2 -0.3 0.2
11:00 DE ZEW Il pkt -52.0 = -45.1 -58.6
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m 2.1 = -0.7 -2.2
SRODA (22 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m 0.5 = 0.5 -1.2
10:00 DE Ifo Il pkt 91.0 = 91.1 90.1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 6.1 5.6 6.9 5.4
20:00 us Minutes FOMC 01.02.2023
CZWARTEK (23 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 5.45 5.5 5.5 5.2
11:00 EZ HICP I % rfr 8.6 = 8.6 9.2
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2.9 = 2.7 3.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200.0 = 192.0 194.0
PIATEK (24 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % k/k -0.2 = -0.4 0.5
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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