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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Najmniej bezrobocia w historii

Dzisiaj zestaw wskaznikéw PMI w ustugach

Bezrobocie wg BAEL rekordowo niskie

Przedstawiciel Moody's sugeruje stabilnos¢ ratingu Polski
Umocnienie dolara zaszkodzito ztotemu, krajowe rentownosci w gore

Dzisiaj indeksy PMI w ustugach dla gtéwnych gospodarek i inflacja PPl w strefie euro. Wskaznik Caixin
PMI dla chinskiego sektora ustug potwierdzit solidng poprawe w lutym zasygnalizowana przez jego
odpowiednik publikowany przez agencje rzadowa. Tak jak w przypadku odczytoéw dla przemystu wynik
przebit oczekiwania rynkowe wzmacniajac poczucie, ze wyczekiwane odbicie chinskiej gospodarki w
zwigzku ze zniesieniem obostrzen covidowych juz sie materializuje. Na plus zaskoczyt tez eksport
Niemiec (dane za styczen) rosnac o 2,7% m/m, cho¢ nie pokryto to znacznego spadku z grudnia (-6,3%
m/m). Niespodziewany spadek niemieckiego importu spowodowat, ze saldo handlowe dotarto tam
najwyzej od blisko dwéch lat.

Dane o inflacji HICP w strefie euro wskazaty na jej lekki spadek w lutym, do 8,5% r/r z 8,6% r/r. Dane
miaty jednak raczej jastrzebi wydzwiek, gtownie ze wzgledu na wzrost inflacji bazowej do 5,6% r/r z
5,3% r/r (nowy rekord odkad istnieje euro).

Ludwik Kotecki z RPP powiedziat, Ze polityka makroekonomiczna powinna by¢ nakierowana na jak
najszybsze sprowadzenie inflacji do celu, bo inaczej utrwali sie ona na podwyzszonym poziomie. Jego
zdaniem sprowadzenie CPI do ok. 12% moze byc¢ proste, ale dalsze obnizki, do kilku procent, beda juz
wyzwaniem ze wzgledu na zakorzenianie sie wysokiego wzrostu cen w $wiadomosci konsumentow i
przedsiebiorcow.

Wg danych Eurostat, w styczniu odsezonowana stopa bezrobocia w ujeciu BAEL obnizyta sie w Polsce
do 2,8%, a zatem powrocita do rekordowo niskiego poziomu z okresu luty-maj 2022 r. Liczba
bezrobotnych obnizyta sie o 14 tys. m/m i spadta do 480 tys., najnizszego poziomu w historii. Dane
BAEL zdecydowanie nie sugeruja ostabienia rynku pracy. W strefie euro tymczasem stopa bezrobocia
pozostata stabilna na poziomie 6,7%.

Colin Ellis z Moody's na trzy tygodnie przed planowanym przegladem oceny Polski przez te agencje
wyrazit przekonanie, ze obecny rating kraju (A2) jest bardzo solidny i stabilny, i tak powinno pozostac.
Podkreslit atrakcyjnosé inwestycyjng kraju z uwagi na odpornos¢ i dywersyfikacje gospodarki oraz duze
szanse skorzystania z popandemicznego nearshoringu. Obawy agencji w zwigzku z napigciem Polska-
UE nie zaburzajg w jego odczuciu dos¢ wysokiej oceny sity instytucjonalnej kraju.

Minutes EBC wskazaty, Zze biezacy poziom stép procentowych odpowiada z grubsza poziomom
neutralnej stopy procentowej, ale na obecnym etapie Rada popiera dalsze podwyzki stop w celu
zapewnienia wystarczajacej restrykcyjnosci polityki monetarnej. Rada zauwazyta, ze inflacja bazowa
jest obecnie dla rynkéw wazniejszym wskaznikiem presji inflacyjnej niz gtéwny indeks inflacji HICP.
Podkreslono, ze chociaz presja ptacowa narasta to brak jest oznak narastania spirali ptacowo cenowej.
Lepsze wskazniki wzrostu gospodarczego beda dziata¢ w kierunku wzmacniania presji inflacyjnej. Rada
wyrazita szerokie poparcie dla koncepcji, aby w lutym nie dokonywa¢ podwyzki o 75 pb tylko o0 50 pb, a
w zamian za to réwniez w marcu podnie$¢ o 50 pb. Nie wszyscy popierali jednak pomyst, aby skala
marcowej podwyzki stop byta komunikowana z wyprzedzeniem.

EURUSD z okolic powyzej 1,065 zszedt blizej 1,06. Wsparciem dla dolara byty jastrzebie sygnaty
ptynace z Fedu. Czes$¢ jego cztonkéw (m.in. Neel Kashkari) chce podniesienia stop powyzej 5,5%,
podczas gdy inni optujg za dtuzszym utrzymywaniem stop na poziomie 5,25% (m.in. Rafael Bostic).
Oba warianty sa korzystne dla dolara, gdyz jeszcze niedawno rynki wyceniaty spadek stép przed
koricem br.

EURPLN z okolic 4,67 wzrést powyzej 4,69. Ztotemu zaszkodzito umocnienia dolara na rynkach
europejskich.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 23,34 wzrost do 23,46. Cztonek zarzadu CNB Jan Frait nie wykluczyt
wznowienia podwyzek stop, chociaz jednoczesnie zaznaczyt, ze aktualnych warunkéw monetarnych w
Czechach nie mozna nazwac ekspansywnymi. Dalsze zacie$nianie polityki monetarnej bedzie sie
dokonywac albo poprzez oddziatywanie na kurs albo stopy procentowe. EURHUF z 366 wzrdst do 372.
Forintowi zaszkodzit staby odczyt PKB za IV kwartat potwierdzajacy silne spowalnianie gospodarki.
Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci wzrosta na catej dtugosci srednio o okoto 9 pb. Na dtuzszych
terminach rosty réwniez oczekiwania na stopy procentowe na rynku FRA. Wyzsze poziomy rentownosci
to efekt rosngcych oczekiwan na wzrost stép na rynkach gtéwnych po tym jak kolejne odczyty
inflacyjne okazaty sie wyzsze od oczekiwan rynku.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 515
EURPLN 46971 CZKPIN 0.1999 —EURPLN —— USDPLN
USDPLN 4.4240 HUFPLN* 1.2454 5.00 -
EURUSD 1.0613 RUBPLN 0.0586
CHFPIN 47122 NOKPLN 0.4245 4.85 -
GBPPLN 5.2997 DKKPLN 0.6310
USDCNY 6.9001 SEKPLN 04217 470 +
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02/03/2023 455 1
min max  otwarcie zamkn. fixing 440 |
EURPLN  4.6635 4.6953 4.6719 4.6951 4.675
USDPLN  4.3853 44362 4.3903 44319 4.4002 495 -
EURUSD 1.0580 1.0644 1.0637  1.0592 -
4.10 T T T T T T T T T T T T !
Ryn‘ek §topy procer)towej 02/03/2023 £ & ¥ 8 B £ 2 g 3 :‘Z, 3 E E
Obligacje na rynku miedzybankowym Ne g g T 9 2g N =
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 6.43 -2 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (51) 6.64 10 9.00 -
DS0432 (10L) 6.66 7
8.50 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 8.00 -
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana 7.50 -
% % %
(pb) (pb) (pb) 700 4
L 7.7 4 5.54 -3 3.70 3 ’
2L 6.82 8 522 1 3.85 1 6.50 -
3L 6.40 9 4.81 3 3.69 1
4L 6.20 9 456 7 3.55 2 6.00 1
5L 6.13 9 4.39 6 3.47 2 550 -
8L 6.06 10 413 6 334 3 i —2L —5L —10L
0L 6.09 11 4.06 7 3.32 4 5.00 : : : : : : : : : : : : \
Stawki WIBOR Ne g8 T g T O 2y & =
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.55 -9 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 6.74 0 9.00 -
SW 6.83 0
2W 6.84 -2 8.50 -
™ 6.88 1
3M 6.94 0
6M 7.00 0 800 1
1y 7.10 0
7.50
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 7.00
Termin % Zmiana
(pb) 6.50 -
x4 6.98 -2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA6X9
3x6 7.04 2 6.00 i i i i i i i i i i i i ‘
6x9 7.2 8 N N N N N @ o El o = = 5 =
912 685 6 5§§§§:&3§’$§7’E
3%9 7.09 2 - "
6x12 7.7 6
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego —pL — (7 ——ES IT ——HU
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 92 0 391 3
Francja 10 0 49 1
Weqgry 159 0 614 7
Hiszpania 43 -2 104 1 400 1
Wtochy 38 0 188 3
Portugalia 28 -2 89 1 300
Irlandia 18 0 49 1
Niemcy ik 0 - N 200 1
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g E E 'é_' § 2 u_f g, % ‘E %‘ E 3
~ © 8] = < = ~ = Q © < =

Zrodto: 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 = 99.7 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 1 pkt 47.7 48.5 48.5 47.5
09:55 DE PMI przemyst Il pkt 46.5 = 46.3 47.3
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 48.5 = 48.5 48.8
14:00 DE Inflacja HICP Il % rfr 9.0 = 9.3 9.2
16:00 us ISM przemyst Il pkt 47.8 = 47.7 47.4
CZWARTEK (2 marca)
08:30 HU PKB IV kw. % rfr 0.4 = 0.4 4.0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % rfr 8.1 = 8.5 8.6
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6.6 = 6.7 6.7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 200 = 190 192
PIATEK (3 marca)
02:45 CN PMI ustugi Il pkt 54.8 = 55.0 52.9
08:00 DE Eksport I % m/m 1.5 - 2.1 -6.3
09:00 Ccz 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq 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 informacgji, 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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