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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Opinia TSUE negatywna dla polskich bankow

Dzisiaj S&P przyjrzy sie ratingowi Polski

Opinia rzecznika TSUE negatywna dla polskich bankéw

Inflacja PPl w USA obnizyta sie mniej niz oczekiwano, podobnie jak niemiecka
Zawahanie EURUSD przed dalszym spadkiem, ztoty dos¢ spokojnie przyjat opinie TSUE
Ostabienie krajowych obligacji przy stabilnych rentownosciach na rynkach bazowych

Dzisiaj jeden ze wskazanych przez S&P dni, kiedy moze by¢ przedstawiony przeglad oceny kredytowej
Polski. W styczniu S&P obnizyto rating Wegrom uzasadniajac to m.in. brakiem postepu w uzyskiwaniu
dostepu do srodkéw unijnych. Obnizka byta jednak poprzedzona zmiana perspektywy na negatywna
trzy miesigce wczesniej. Polska réwniez szuka sposobu na odblokowanie tych $rodkéw, ale na razie
mato skutecznie - kluczowa ustawa z tym zwigzana (po pigtkowej decyzji prezydenta) moze
potencjalnie jeszcze dtugo nie nabra¢ mocy prawnej, a KE wtasnie zaskarzyta Polske do TSUE w zwigzku
z zakwestionowaniem w 2021 r. przez Trybunat Konstytucyjny zasady nadrzednosci prawa unijnego
nad prawem krajowym. W uzasadnieniach decyzji agencji ratingowych czesto argumentem na plus jest
kondycja gospodarki — a wstepne dane o PKB za IV kw. z wtorku byty wyraznym rozczarowaniem. Do
tego mamy opinie rzecznika TSUE, ktéra moze by¢ dla agencji argumentem za gorsza oceng stabilnosci
finansowej. Nadal uwazamy brak zmiany ratingu jako najbardziej prawdopodobny wynik dzisiejszego
przegladu (jesli zostanie dokonany to informacja pojawi sie wieczorem, po europejskiej sesji). Niemniej,
prawdopodobienstwo scenariusza alternatywnego w postaci pogorszenia perspektywy nieco wzrosto.
Rzecznik Generalny TSUE wydat opinig, ze banki nie maja prawa dochodzi¢ od klientéw wynagrodzenia
za bezumowne korzystanie z kapitatu po stwierdzeniu niewaznosci umowy kredytowej. Z kolei klienci
moga wystepowac przeciwko bankom o rekompensaty wykraczajace ponad zwrot wptaconych
Srodkéw i sprawami takimi moga zajmowac sie krajowe sady. Opinia nie jest wigzaca, ale w wiekszosci
przypadkéw (ok. 74%) werdykt TSUE (w tej sprawie spodziewany w potowie br.) pokrywa sig z
pogladem rzecznika. Odbieramy to wydarzenie jako negatywne dla sektora bankowego - moze
ograniczy¢ podaz kredytow, zmusi¢ banki do zwiekszenia rezerw. Nie mozna wykluczy¢, ze rzad
rozwazy przygotowanie specjalnej ustawy, ktora regulowataby konwersje kredytéw walutowych na
ztotowe w sposéb, ktory nie faworyzowatby frankowiczow wzgledem kredytobiorcéow ztotowych —
takie rozwigzanie zdawata sie sugerowac wczorajsza wypowiedz Pawta Borysa, szefa PFR.

W IV kw. 2022 r. doszto do wyraznego ograniczenia dynamiki wzrostu cen nieruchomosci. Ceny
transakcyjne na rynku pierwotnym w Warszawie wzrosty o 10,4% r/r wobec 15,6% r/r w Ill kw., w 6
duzych miastach wzrosty o 10,3% r/r wobec 18,3% r/r w Ill kw., a w 10 $rednich wzrosty o 13,5% r/r
wobec 20,3% r/r w Il kw. Na rynku wtornym sytuacja wygladata podobnie. W ujeciu kw/kw ceny nieco
obnizyty sie w grupie 6 duzych miast (przede wszystkim w Gdansku i Krakowie), a w pozostatych
grupach jeszcze lekko rosty. W 7 z badanych przez NBP 17 miast ceny obnizyty sie. Zmiennos¢ cen byta
dos¢ wysoka, co moze sugerowac spadek ptynnosci rynku. W dot poszty takze dynamiki cen w ujeciu
hedonicznym: w Warszawie do 6,3% r/r z 9,9% r/r, w 6 duzych miastach do 11,3% r/r z 14,2% r/r, w 10
$rednich do 9,4% r/r z 14,3% r/r. Poniewaz ptace w IV kw. wzrosty o 12,3% r/r, dostepnos¢ finansowa
mieszkan poprawita w ujeciu rocznym po raz pierwszy od 2018 r. Dane z rynku nieruchomosci wyraznie
pokazuja, ze branza odczuwa skutki wzrostu stop procentowych i spadku popytu na kredyt hipoteczny,
a ceny hamujg pomimo presji kosztowej.

Ludwik Kotecki z RPP powiedziat w wywiadzie dla Biznes24, ze spodziewa sie inflacji powyzej 10% na
koniec br. Zaznaczyt tez, ze z uwagi na rok wyborczy moga sie jeszcze pojawiac pro-inflacyjne obietnice
co utrudnitoby siegajace dalej przewidywania co do $ciezki inflacji. Wyniki gtosowan RPP w styczniu
(gdy nie zmieniono stop procentowych) wygladaty identycznie jak w grudniu: Joanna Tyrowicz jako
jedyna chciata podwyzki o 100pb, wspoélnie z Ludwikiem Koteckim poparta tez ruch o +50pb. Za
podwyzka o 25pb zagtosowat tylko Przemystaw Litwiniuk.

EURUSD poruszat sie w czwartek niedaleko 1,07, po czym w nocy wznowit trend spadkowy do 1,0635
dzi$ rano. Obok wyzszej od oczekiwan inflacji PPI, dolarowi pomagt niski naptyw wnioskow o zasitki dla
bezrobotnych i rosngce oczekiwania, ze odpornos¢ gospodarki moze wymagac wyzszych stop.

Opinia z TSUE pchneta EURPLN w gore, ale kurs nie wyszedt poza dotychczasowy przedziat wahan z
tego tygodnia. Podobnie zachowaty sie wczoraj EURCZK (wzrost do 23,67) i EURHUF (wzrost do 384).
Krajowy rynek dtugu byt s$wiadkiem podejscia w gore i kompletnego wyptaszczenia polskiej krzywej
rentownosci na poziomie 6,34%, co wigzato sie ze wzrostami rzedu 12-18pb. Stato sie to przy
minimalnych ruchach na rynkach bazowych. Krzywa IRS podeszta w prawie takim samym stopniu co
krzywa rentownosci i zachowata swoje nachylenie rzedu -100pb (na odcinku 2L-10L). Na rynku
pienieznym kontynuowane byto zmniejszanie wyceny obnizek w horyzoncie roku i dalej.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 515
EURPLN 4772 CZKPIN 0.2009 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.4855 HUFPLN* 1.2324 5.00
EURUSD 1.0637 RUBPLN 0.0597
CHFPLN 48232 NOKPLN 04366 485 1
GBPPLN 5.3936 DKKPLN 0.6406
USDCNY 6.8782 SEKPLN 04278 470 7
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/02/2023 455 1
min max  otwarcie zamkn. fixing 440 |
EURPLN 4.7570 4.7839 47591 47771 47728
USDPLN  4.4397 4.4862 4.4470 44716 4.4601 425
EURUSD  1.0653 1.0722 1.0704 1.0681 -
410 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowe;j 16/02/2023 s 8 £ & B %8 2 2 8 B ¥ % % 32
Obligacje na rynku miedzybankowym 2 8 2 & - ¥ N e g T = 5 =
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.37 13 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (5L) 6.35 17 9.00 -
DS0432 (10L) 6.35 16
8.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** 800 -
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana 7.50
% % %
(pb) (pb) (pb) 700 |
L 7.06 5 538 1 3.45 1 ’
2L 6.65 15 494 T 357 0 650 |
3L 6.13 15 4.54 1 334 1
4L 5.88 16 4.30 5 3.21 1 6.00 -
5L 577 18 4.10 0 313 0
8L 5.64 19 3.90 6 3.02 0 550
10L 5.64 18 384 7 3.02 0 5.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Stawki WIBOR - & 2 & - & N @ R - ® =
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.59 -2 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
T/N 6.75 3 9.00 -
SW 6.83 0
2W 6.84 0 850 -
™ 6.90 1
3M 6.94 1
6M 7.00 0 800 1
v 7.10 0
750
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 7.00 -
Termin % Zmiana
(pb) 6.50
x4 6.94 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLNFRA 6X9
3x6 6.94 -2 6.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 6.95 9 2 2 g g § g o K%) g) g’ %‘ %» % =]
9x12 6.66 10 sgggv‘_akl‘;gwﬁwgmv;;i
3x9 7.03 3
ex12 6.96
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 90 | —pPL ——(CZ ——ES IT ——HU
CDS 5Y USD Spread 10L* 800
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 96 0 387 15
- 600 -
Francja 10 0 46 -1
Wegry 164 0 615 32 500 -
Hiszpania 45 0 105 0 400 1
Wtochy 40 0 185 0
Portugalia 30 0 90 0 300 -
Irlandia 18 0 45 -1
Niemcy 11 0 - - 200 1
w .
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
o . - s 2 v b ¥ % 2 2 2 32 2 5 5 5
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia § § ; ; :_ Q_ o N g ém :; é g E

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS ; PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 lutego)

08:30 HU Inflacja | % rfr 25.2 = 25.7 24.5

09:00 CZ Inflacja | % rfr 17.1 = 17.5 15.8

16:00 US  Indeks Michigan Il pkt 65.0 = 66.4 64.9

PONIEDZIALEK (13 lutego)

14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych X mln € -1660 -1764 -2526 313

14:00 PL  Bilans handlowy Xu mln € -1951 -2148 -2716 -978

14:00 PL  Eksport Xu mln € 27202 27011 26040 31234

14:00 PL  Import Xu mln € 29105 29159 28756 32212

WTOREK (14 lutego)

09:00 HU  PKB 1V kw. % rfr 1.2 = 0.4 4.0

10:00 PL PKB IV kw. % rfr 2.2 2.2 2.0 3.6

11:00 EZ PKBSA IV kw. % rfr 1.9 = 1.9 2.4

14:30 US Inflacja | % rfr 6.2 = 6.4 6.5
SRODA (15 lutego)

10:00 PL Inflacja | % r/r 17.6 17.6 17.2 16.6

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0.8 = -1.1 1.4

14:30 US  Sprzedaz detaliczna | % m/m 2.0 = 3.0 -1.1

15:15 US  Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.5 = 0.0 -1.0

CZWARTEK (16 lutego)
9:30 PL  Opiniarzecznika TSUE

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200 = 194 195

14:30 US  Rozpoczete budowy doméw | % m/m -1.9 = -4.5 -3.4

14:30 us PPI | % m/m 0.4 - 0.7 -0.2
PIATEK (17 lutego)

PL  S&P:rating i perspektywa A-/stabilna

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 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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