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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stabos¢ konsumpcji na koniec 2022 r.

Dzi$ indeksy PMI w przetworstwie

Struktura wzrostu PKB w IV kw. ub.r. zgodna z prognozami — konsumpcja powodem spowolnienia
Nadwyzka budzetowa po styczniu nizsza niz rok wczesniej

Ztoty jeszcze mocniejszy, tym razem umochity sie krétsze krajowe obligacje

Dzisiaj kluczowymi publikacjami beda indeksy PMI dla przetworstwa, zwtaszcza dla Polski, Niemiec,
strefy euro i USA (ISM). W przypadku polskiego indeksu oczekujemy dalszej poprawy, sugerujacej
zblizajace sie odbicie gospodarki od dna. Poza tym wstepna lutowa inflacja HICP w Niemczech - rynek
spodziewa sie lekkiego spadku, ale pierwszy z landow zaraportowat juz wzrost wzgledem stycznia.
Chinski przemystowy PMI odbit zdecydowanie z neutralnego poziomu osiggajac najwyzszy odczyt od
ponad dekady, wlewajac optymizm w rynki, chifiski indeks ustugowy réwniez poszedt w gére mocniej
od oczekiwan. Wczorajsze dane z USA okazaty sie stabsze od oczekiwan. Do$¢ wyrazne spadki
pokazaty sie zaréwno w przypadku indeksu Richmond Fed, jak i Conference Board.

Wzrost PKB w IV kwartale 2022 spowolnit do 2,0% r/r, potwierdzajac wstepny szacunek. Po korekcie
sezonowej PKB spadt 0 2,4% kw/kw. Struktura wzrostu PKB byta bardzo zblizona do naszych wyliczen,
opartych na wczesniej opublikowanych wstepnych danych za caty rok: konsumpcja prywatna skurczyta
sie w ostatnim kwartale o -1,5% r/r, inwestycje w $rodki trwate wzrosty 0 4,9% r/r, zapasy dodaty 1,1
pp do wzrostu PKB, eksport netto dodat 0,9 pp. Taka struktura wzrostu gospodarczego, gdyby sie
utrzymata, powinna by¢ do$¢ sprzyjajaca dla dezinflacji. W dalszej czesci br. spodziewamy sie jednak
stopniowej odbudowy popytu konsumpcyjnego i pogorszenia w inwestycjach. Nadal oczekujemy, ze
wzrost PKB (r/r) spadnie w | kwartale ponizej zera, a nastepnie w kolejnych kwartatach bedzie sie
powoli odbudowywat, osiggajac srednio nieco ponizej 1% r/r w 2023 r. Wiecej napisalismy w
Komentarzu.

Nadwyzka budzetowa po styczniu wyniosta 11,2 mld zt, czyli wyraznie mniej niz rok wezesniej (22,3
mld zt), ale wiecej niz przecietnie w okresie 2014-2021 (ok. 4 mld zt). Spadek nadwyzki w ujeciu
rocznym wynikat zaréwno ze stabszych dochodéw (-7,1% r/r, -4,2 mld zt r/r), jak i wyzszych wydatkow
(18,8% r/r, +6,9 mld zt r/r). Po stronie dochodowej najmocniejsze spadki zarejestrowano w przypadku
VAT (-21% r/r, -6,9 mld zt) oraz PIT (-6,6% r/r, -0,7 mld zt). Wzrosty natomiast dochody z akcyzy (21,1%
r/r, +1,2 mld zt) oraz CIT (2,7% r/r, 0,1 mld zt). Na wyniku VAT zawazyto wysoka baza z zesztego roku,
kiedy do budzetu sptywaty jeszcze ptatnosci z tytutu normalnych stawek. Poniewaz od stycznia 2023 r.
stawki na produkty energetyczne znowu powrocity do zwyktego poziomu, w kolejnych miesigcach
oczekujemy wyraznej poprawy w tej kategorii. Natomiast w przypadku PIT styczen 2022 r. byt bardzo
mocny ze wzgledu na wprowadzenie tzw. ,Polskiego tadu” i podwyzszenie kwoty wolnej od podatku w
sytuacji, gdy wielu pracownikow nie odliczato jej od zaliczki podatkowej. Mimo to, nominalny wynik PIT
wyglada catkiem niezle, cho¢ zapewne w kolejnych miesigcach pogorszy sie ze wzgledu na zwroty
podatkowe zwigzane ze zmianami w PIT obowigzujgcymi od lipca 2022 r. W przypadku wydatkéw
najmocniej wzrosty koszty obstugi dtugu (+63,7% r/r, +2,1 mld zt r/r) oraz dotacje do FUS (+69,5% r/r,
+1,0 mld zt r/r) i dla samorzaddw (+19,4% r/r, +1,9 mld zt r/r).

EURUSD fluktuowat wokét poziomu 1,06, ostatecznie kohczac dzien ponizej tego poziomu. W
pierwszej czesci dnia na korzy$¢ wspolnej waluty dziataty wyzsze od oczekiwan dane inflacyjne z
Hiszpanii i Frangji, ktore pobudzity oczekiwania na wzrost stép EBC, a takze stabsze dane z USA
(Chicago PMI, zaufanie konsumentéw Conference Board), jednak na koniec dnia dolar umocnit sie,
prawdopodobnie na skutek pierwszej wypowiedzi nowego gtosujacego cztonka Fedu, Austana
Goolsbee. Jego zdaniem Fed w swoich decyzjach powinien mniej polega¢ na wycenach i opiniach rynku,
a bardziej skupiac sie na sygnatach pochodzacych z realnej gospodarki.

EURPLN z okolic 4,71 zszedt bliski poziomu 4,70. Na korzys$¢ ztotego zadziato zmniejszenie zadtuzenia
Skarbu Panstwa po styczniu o 2,6% m/m. Inne waluty CEE: EURCZK spadt z 23,64 do 23,49 osiggajac
najnizszy poziom od lipca 2008 r. dzieki wyzszemu od oczekiwan odczytowi czeskiego PPI (19% r/r
wobec oczekiwan zejscia do 15,2% z 20,1%). EURHUF fluktuowat wokét poziomu 377. MNB zgodnie z
oczekiwaniami utrzymat wszystkie parametry polityki monetarnej bez zmian. Wiceprezes MNB
Barnabas Virag podkreslat, ze stabilnos¢ rynkéw finansowych pozostaje kluczowa, a dotychczas
stosowane instrumenty udowodnity w tym zakresie swojg skutecznos¢. Jego zdaniem jest zbyt
wczesnie aby rozmawiac o obnizkach stép w dtuzszym terminie, gdyz MNB musi najpierw zwalczy¢
wysoka inflacje.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci spadta o okoto 7 pb na krétkim koncu. W $rodkowej czesci i
na dtuzszym koricu utrzymata wzglednie stabilne notowania. Zmniejszenie zadtuzenia Skarbu Paristwa
po styczniu 0 2,6% m/m wptyneto na zawezenie spreadu asset swap na catej dtugosci krzywej.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7006 CZKPLN 0.1998
USDPLN 44288 HUFPLN* 1.2362
EURUSD 1.0615 RUBPLN 0.0589
CHFPLN 4.7088 NOKPLN 0.4285
GBPPLN 53395 DKKPLN 0.6315
USDCNY 6.9016 SEKPLN 0.4244
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28.02.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 47018 47225 47128 47040 4717
USDPLN  4.4205 4.4572 4.4531 4.4376 4.4475
EURUSD  1.0580  1.0645  1.0583 1.0599 -
Rynek stopy procentowej 28.02.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 6.29 -14
DS0727 (5L) 6.49 -2
DS0432 (10L) 6.56 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.1 4 5.55 2 361 4
2L 6.69 5 5.15 3 378 7
3L 6.27 5 4.72 2 3.62 7
4L 6.08 5 443 3 348 7
5L 599 5 4.26 1 339 7
8L 593 7 4.00 1 3.26 7
1oL 594 6 392 0 3.24 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.74 0
T/N 6.73 0
SW 6.84 0
2W 6.87 2
™ 6.89 -2
3M 6.94 0
6M 7.00 0
v 7.10 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.98 2
3x6 7.01 4
6x9 7.03 6
9x12 6.75 8
3x9 7.05 5
6x12 7.07 6

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 94 -1 392 -5
Francja 10 0 48 0
Wegry 164 -3 607 2
Hiszpania 45 0 104 0
Wtochy 38 0 184 -1
Portugalia 30 0 88 0
Irlandia 18 0 50 2
Niemcy I 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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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 = 99.7 99.9
14:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m -3.9 = -4.5 5.1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 0.9 = 8.1 1.1
WTOREK (28 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % rfr 2.0 2.0 2.0 3.6
14:00 HU Decyzja banku centralnego 28.02.2023 % 13.0 = 13.0 13.0
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 108.4 = 102.9 106.9
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 instrumentow finansowych lub wynikéw
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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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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