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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ulubiony wskaznik inflacyjny Fedu zaskoczyt w gore

Dzi$ wskazniki koniunktury ESI dla krajow UE, z USA zamoéwienia na dobra trwate
Inflacja PCE w USA zaskoczyta mocno w gore.
Ztoty mocny, krajowa krzywa zwiekszyta dodatnie nachylenie.

Dzisiaj poznamy wskazniki ESI nastrojow biznesowych i konsumenckich w krajach UE, z USA
dane o zamowieniach na dobra trwate oraz kolejne dane z rynku nieruchomosci
(niezakonczona sprzedaz domow).

Rosyjska agresja przeciw Ukrainie wywotata mocne zmiany w wielu aspektach
funkcjonowania gospodarek. W szczegélnosci wptyneta na zmiane kierunkéw polskiego
eksportu. Sprzedaz krajowych dobr do Rosji spadta o potowe, a do Ukrainy prawie sie
podwoita. Jednoczes$nie bardzo mocno wzrosta sprzedaz z Polski do krajow bytego ZSRR i nie
mozna wykluczyé, ze przynajmniej czes¢ tych towaréw ta droga jest ostatecznie
reeksportowana na rynek rosyjski. Z kolei Polska w pewnym stopniu reeksportuje ukraifskie
towary, w szczegélnosci zboza i ttuszcze roslinne. Wiecej na ten temat w Komentarzu
ekonomicznym.

Wskaznik wolumenu handlu swiatowego, szacowany przez CPB, obnizyt sie w grudniu o
0,9% m/m. Byt to juz trzeci spadek z rzedu, ale nie tak mocny, jak w listopadzie (-1,7% m/m).
Stabsze obroty handlowe $wiadcza o wolniejszym wzroscie Swiatowej gospodarki w IV kw.
2022 r. Ustepowanie ograniczen logistycznych i sygnaty ozywienia koniunktury ze
wskaznikow wyprzedzajacych powinny pozwoli¢ na odbicie w swiatowym handlu w trakcie
br.

Preferowany przez Fed wskaznik inflacji, tj. amerykanska inflacja PCE, zaskoczyt mocno w
gore w styczniu rosnac do 5,4% r/r. Odczyt za grudzien zostat zrewidowany w gore z 5% do
5,3%. Bazowa inflacja PCE wzrosta do 4,7% wobec konsensusu rynkowego na poziomie
4,3%. Odczyt za grudzien zostat podniesiony z 4,4% do 4,6% r/r. Loretta Mester z Fedu
(cztonkini FOMC aktualnie nie gtosujaca) komentujac wysoki odczyt inflacji PCE z USA
stwierdzita, ze amerykanski bank centralny bedzie musiat bardziej zaciesni¢ polityke
monetarna. Jej zdaniem ryzyka wynikajace ze zbyt tagodnej polityki ciagle przewazaja nad
ryzykami zwigzanymi ze zbyt restrykcyjng polityka monetarng. Uchylita sie jednak od
odpowiedzi czy wyzszy odczyt ulubionej miary inflacyjnej Fedu oznacza koniecznosc¢
podniesienia stop o 50 pb na najblizszym posiedzeniu. W jej opinii wazniejszym od skali
kolejnej podwyzki jest podkreslenie kierunku, w ktérym powinna zmierzac¢ polityka
monetarna.

EURUSD z pozioméw nieco ponizej 1,06 zszedt ponizej 1,055. Dalsze umocnienie dolara to
efekt zaskoczenia w gore przez odczyt inflacji bazowej PCE - ulubionej miary inflacyjnej Fedu,
oraz wzrostu oczekiwan docelowego poziomu stop w USA.

EURPLN zszedt do poziomu 4,72. Relatywnie mocne poziomy ztotego pomimo umocnienia
dolara na rynkach globalnych to efekt wycofania sie lokalnego rynku z wyceniania obnizek
stop jeszcze przed koricem biezgcego roku.

EURCZK pozostat w poblizu 23,65. EURHUF fluktuowat w okolicach 380. Forint czeka na
wtorkowe posiedzenie MNB.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci pomimo préb schodzenia ostatecznie powrdcita w
okolice pozioméw z pigtkowego otwarcia - z wyjatkiem jej krotkiego konca. Do cofniecia sie w
gore polskich rentownosci przyczynity sie zaskakujaco wysokie odczyty inflacji PCE z USA,
ktore dostarczyty argumentéw dla tezy, ze inflacja na $wiecie moze okazac sie bardziej
uporczywa, co moze opdzni¢ ewentualny cykl obnizek stop procentowych m.in. przez NBP.
Rynek nie wierzy, ze gotebi NBP moze podniesé stopy powyzej 6,75%, ale dalsze stromienie
dodatnio nachylonej polskiej krzywej w stosunku do wyraznej inwersji krzywych na rynkach
gtéwnych wskazuje, ze na rynku brakuje przekonania, ze aktualny poziom stop bedzie
wystarczajacy dla szybkiego obnizenia inflacji w Polsce.
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Polski eksport do wybranych krajéw, mln €
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47179 CZKPLN 0.2009
USDPLN 44773 HUFPLN* 1.2308
EURUSD 1.0536 RUBPLN 0.0592
CHFPLN 4.8045 NOKPLN 0.4332
GBPPLN 5.3936 DKKPLN 0.6406
USDCNY 6.9679 SEKPLN 0.4284
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24.02.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.7160 4.7270 4.7235 47175 4.7245
USDPLN  4.4528 4.4839 4.4575 4.4735 4.463
EURUSD  1.0534  1.0602  1.0597 1.0543 -
Rynek stopy procentowej 24.02.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.34 -15
DS0727 (5L) 6.54 -1
DS0432 (10L) 6.58 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.08 -1 5.51 4 3.54 6
2L 6.69 0 5.13 1 3.66 1
3L 6.27 0 4.73 14 3.49 11
4L 6.07 -1 4.45 13 3.36 9
5L 6.00 1 4.27 11 3.27 8
8L 592 0 4.01 8 3.15 6
10L 594 1 3.94 8 313 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.45 -7
TN 6.74 0
SW 6.84 1
2W 6.84 -1
™ 6.90 -1
3M 6.94 0
&M 7.00 0
Y 7.10 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.96 2
3x6 6.97 1
6x9 6.99 0
9x12 6.73 1
3x9 7.01 0
6x12 7.04 1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 98 0 405 -6
Francja 10 0 48 0
Wegry 168 0 614 -25
Hiszpania 45 0 105 1
Wtochy 38 -3 190 1
Portugalia 30 0 90 1
Irlandia 17 0 50 1
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

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (24 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % rfr 1.1 - 0.9 1.4
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 1.3 = 1.8 -0.1
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 1.0 = 0.6 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0.5 = 0.6 0.2
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 66.4 = 67.0 64.9
16:00 us Sprzedaz nowych domow | % m/m 0.7 = 7.2 7.2
PONIEDZIALEK (27 lutego)
11:00 EZ ESI Il pkt 101.0 - - 99.9
14:30 us Zamowienia dobr trwatych [ % m/m -3.9 - - 5.6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow [ % m/m 0.9 - - 2.53
WTOREK (28 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 2.0 2.0 - 3.6
14:00 HU Decyzja banku centralnego 28.02.2023 % 13.0 - - 13.0
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 108.4 - - 107.1
SRODA (1 marca)
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 47.7 48.5 - 47.5
09:55 DE PMI przemyst Il pkt 46.5 - - 47.3
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 48.5 - - 48.8
14:00 DE Inflacja HICP Il % r/r 9.0 - - 9.2
16:00 us ISM przemyst Il pkt 47.8 - - 47.4
CZWARTEK (2 marca)
08:30 HU PKB IV kw. % r/r 0.4 - - 4.0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 8.1 - - 8.5
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6.6 - - 6.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 200.0 - - 192.0
PIATEK (3 marca)

02:45 CN PMI ustugi Il pkt 54.8 - - 52.9
08:00 DE Eksport I % m/m 2.0 - - -5.9
09:00 (4 PKB SA IV kw. % r/r 0.4 - - 1.5
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 51.3 - - 50.7
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 53.0 - - 50.8
16:00 us ISM ustugi Il pkt 54.5 - - 55.2

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 publikacji 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 instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 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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