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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stabilizacja polityki pienieznej, eskalacja sejmowej

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, dzisiaj konferencja Adam Glapiriskiego
Komunikat RPP wskazywat na wolniejszy spadek inflacji bazowej i ryzyka dla inflagji
Niewielkie ostabienie ztotego, dalsze spadki krajowych stop rynkowych

Dzisiaj o 15:00 odbedzie sie konferencja prezesa NBP po wczorajszej decyzji RPP. W grudniu
konferencja okazata sie zaskakujaco krotka i rzeczowa. Zobaczymy, czy ta zmiana formy przekazu
okaze sie trwata. Poza tym, kalendarz ekonomiczny nie przewiduje innych istotnych wydarzen ani
publikacji. O wiele wiecej dzieje sie w krajowej polityce — po tym, jak wczoraj w patacu
prezydenckim policja zatrzymata dwadch politykéw PiS skazanych prawomocnym wyrokiem sadu,
zapowiada sie eskalacja konfrontacji pomiedzy obecnym obozem rzadzacym a opozycja. Rynek
finansowy reaguje na wydarzenia bardzo spokojnie, dopdéki nie przektada sie to na wymierne
konsekwencje gospodarcze, ale dalszy rozwodj wypadkéw bedzie przez inwestoréw $ledzony.
Zaplanowane poczatkowo na dzisiaj posiedzenie Sejmu zostato przetozone na przyszty tydzien.
Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian (w tym stope referencyjng na
5,75%) juz trzeci miesigc z rzedu. Komunikat po posiedzeniu byt podobny do poprzedniego. RPP
dostrzegta, ze w kolejnych miesigcach prawdopodobnie dojdzie do dalszego spadku inflacji, ale
zauwazyta réwniez, ze nalezy sie spodziewa¢ wolniejszego wyhamowania inflacji bazowej, a
niepewno$¢ zwigzana z polityka fiskalng i regulacyjna wymaga stabilnej polityki monetarnej. W
ocenie Rady biezacy poziom stép procentowych sprzyja sprowadzeniu inflacji do celu w $rednim
terminie. Podobnie jak poprzednio, podkreslono, ze kolejne decyzje beda zalezne od naptywajacych
informacji dotyczacych perspektyw inflacji i PKB. Uwazamy, ze RPP wstrzyma sie z decyzjami
przynajmniej do publikacji marcowej projekcji inflacji, ktéra moze zmniejszy¢ prawdopodobienstwo
obnizek stép procentowych, wskazujac na lepsze perspektywy popytu krajowego i dtuzszy powrét
inflacji do celu. W efekcie, pauza w dalszym luzowaniu polityki monetarnej potrwa naszym zdaniem
az do ostatniego kwartatu 2024 r.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa na 2024 r. wynosi okoto
31%, poinformowato Ministerstwo Finanséw. Planowany poziom potrzeb pozyczkowych brutto
wynosi 449 mld zt (252 mld zt netto).

Bank Swiatowy utrzymat prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2024 r. na 2,6% r/r. Jednoczeénie,
szacunek za 2023 r. zostat zrewidowany w dét 0 0,2 pkt proc. do 0,5% r/r, a prognoza na 2025 r. zostata
podwyzszona o 0,2 pkt proc. do 3,4% r/r. W naszej ocenie $ciezka wzrostu PKB w 2023 i 2024 r. moze
przebiegac wyzej niz przewiduje to Bank Swiatowy i osiagna¢ odpowiednio 0,6% r/r i 3,0% r/r.
Realizacja funduszy UE z Perspektywy finansowej na lata 2014-2020 wyniosta 92,7% (324,9 mld
zt) do 7 stycznia 2024 r., podato Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej. Wszystkie
przeznaczone Polsce srodki zostaty juz zakontraktowane, a catkowita wartos¢ funduszy UE w
podpisanych umowach wyniosta 101,3% alokacji. Minister rozwoju regionalnego Katarzyna
Petczynska poinformowata, ze Polska chce w tym roku ztozy¢ 4 kolejne wnioski o ptatnos¢ z KPO,
do wysokosci nawet 23 mld EUR. Gdyby tak byto, pomogtoby to przynajmniej czeSciowo nadgonic¢
zalegtosci w wykorzystaniu srodkéw z KPO z ostatnich dwoch lat. Bedzie to jednak wymagaé
spetnienia odpowiednich kamieni milowych.

Liczba cudzoziemcéw wykonujacych prace w Polsce wzrosta pod koniec lipca 2023 r. do 996,5 tys.
0s6b, co odpowiada 6,5% ogétu pracujacych w Polsce, podat GUS. Oznacza to wzrost 0 1,7% m/m i
5,0% r/r. Wsrdd pracujacych w Polsce cudzoziemcow 69,3% stanowili obywatele Ukrainy (spadek o
0,2 pkt proc. m/m).

Przecena walut regionu. Wczorajsza sesja przyniosta mieszane wyniki, jesli chodzi o zachowanie
walut gospodarek wschodzacych, a na tym tle waluty regionu wyroézniaty sie raczej negatywnie.
Kurs EURPLN wzrost do ok. 4,34, a przy lekko zyskujagcym dolarze kurs USDPLN obnizat sie do 1,094.
Wegierskiemu forintowi z pewnosciag nie pomogty gorsze dane o produkcji przemystowej, ktéra
spowolnita w listopadzie do -5,8% r/r z -3,2% (konsensus: -0,7% r/r). Z kolei negatywnie na euro
mogty wptywac stabsze dane o produkcji przemystowej z Niemiec.

Dalszy spadek stop rynkowych. Na krajowym rynku doszto do spadku stop FRA o 4-16pb, spadku
stawek IRS 0 9-15 pb oraz rentownosci obligacji o 4-7 pb. Spadek stép krajowych szedt na przekor
wzrostom niemieckich Bundéw (wobec wysokich podazy obligacji) i zgodnie z niewielkim spadkiem
stép na rynku amerykanskim (o 1-2pb) w przeddzien aukcji obligacji i w oczekiwaniu na dane
inflacyjne z USA.

10 stycznia 2024

Stopy procentowe bankéw centralnych, %

[ E— S
— ECB
—— BOE
12 — NBP
— MNB
CNB
104
8,
6,
4_
0 —

2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: LSEG Datastream, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
10 stycznia 2024

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3435 CZKPLN 0.1764
USDPLN 3.9703 HUFPLN* 1.1333
EURUSD 1.0938 RUBPLN 0.0443
CHFPLN 4.6600 NOKPLN 0.3838
GBPPLN 5.0432 DKKPLN 0.5823
USDCNY 7.1723 SEKPLN 0.3872
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/01/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3296  4.3508  4.3334 4.3376 4.3351
USDPLN  3.9492 3.9796  3.9589 3.9672 3.9612
EURUSD  1.0909 1.0962  1.0949 1.0934 -
Rynek stopy procentowej 09/01/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 4.80 -6
WS0428 (5L) 4.88 -7
DS1033 (10L) 5.15 -11
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.35 -8 5.11 0 3.46 3
2L 4.79 -11 4.48 -1 2.98 5
3L 4.50 -9 4.19 0 2.74 6
4L 4.37 -8 3.98 -1 2.64 6
5L 4.31 -8 3.97 -1 2.60 6
8L 4.37 -7 3.90 0 2.61 6
1oL 4.44 -6 3.92 0 2.64 6
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.82 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.55 -2
T/N 5.76 1
SW 5.82 0
™ 5.87 1
3M 5.86 -1
6M 5.82 0
1Y 5.79 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.74 -2
3x6 5.47 -6
6x9 5.00 -14
9x12 4.61 -13
3x9 5.38 -9
6x12 4.92 -13
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 0 296 -18
Francja 12 -1 53 0
Wegry 138 0 0 -403
Hiszpania 45 -1 97 -1
Wtochy 32 -1 166 -2
Portugalia 33 -1 76 -1
Irlandia 17 0 32 -1
Niemcy 12 -1 - -

*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

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (5 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,5 - -2,5 1,1
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % rfr -0,7 = -0,8 -0,7
10:00 PL Inflacja Xl % rfr 6,4 6,5 6,1 6,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 3,0 = 2,9 2,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 175 = 216 173
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,8 = 3,7 3,7
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 5,4 = 5,4 -5,1
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 52,5 = 50,6 52,7
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 2,3 = 2,6 -3,4
PONIEDZIALEK (8 stycznia)
08:00 DE Eksport X % m/m 0,5 = 3,7 -0,4
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,1 = 0,3 -3,8
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % r/r -1,5 = -2,7 8,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 = -0,3 0,4
11:00 EZ ESI XIl pkt = = 96,4 94,0
WTOREK (9 stycznia)
PL Decyzja RPP | % 5,75 5,75 5,75 5,75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,3 = -0,7 -0,3
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -0,7 = -5,6 -2,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,6 - 6,4 6,5
SRODA (10 stycznia)
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
CZWARTEK (11 stycznia)
09:00 Ccz Inflacja XIl % r/r 7,2 - - 73
14:30 us Inflacja XIl % m/m 0,2 - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 216 - - 202
PIATEK (12 stycznia)
08:30 HU Inflacja XIl % rfr 5,9 - - 79
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych X1 mln € 1571 494 - 2036
14:00 PL Bilans handlowy X1 mln € 927 850 - 1324
14:00 PL Eksport X1 mln € 30 391 30 097 - 29 705
14:00 PL Import X1 mln € 29 034 29 247 - 28 381

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 wprowadzajq 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 wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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