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Codziennik

Udana aukcja dtugu, dzis$ dane o podazy pienigdza

Dzisiaj podaz pienigdza M3, budzet w Senacie, wstepne PMI Niemiec i strefy euro
Waluty regionu tracg na wartosci przy zyskujacym dolarze na rynkach miedzynarodowych

Stromienie krzywej rentowno$ci mimo udanej aukcji dtugu z wysoka sprzedaza (ok. 11 mld zt) Wskaznik zaufania konsumentéw w strefie
Dzisiaj opublikowane zostang dane o podazy i strukturze agregatu monetarnego M3 w grudniu. suro, pit
Spodziewamy sie, ze wskaza one na wzrost rocznej dynamiki podazy pieniadza z 7,6% r/r do 8,3% r/r, 5
lekko powyzej konsensusu rynkowego, zaktadajacego wzrost do 8,2% r/r. Dowiemy sie tez, ile w 0
grudniu wyniosta stopa bezrobocia. Podobnie jak rynek, oczekujemy wzrostu do 5,1% podyktowanego
przede wszystkim efektami sezonowymi. Poza tym, z Niemiec i strefy euro naptyng wstepne s
styczniowe odczyty ustugowych i przemystowych PMI, ktére wedtug oczekiwan rynku powinny -10
zarejestrowac jedynie minimalne wzrosty. Dzi$ posiedzenie rzadu oraz posiedzenie Senatu, na ktorym 15
powinno dojs¢ do zatwierdzenia projektu budzetu po pozytywnej rekomendacji Komisji Budzetu i
Finanséw Publicznych, co oznaczaé bedzie, ze ustawa budzetowa jest gotowa do podpisania przez -20
prezydenta. -25
Sposrod opublikowanych juz wstepnych indeksow PMI taczny wskaznik dla Japonii opisujacy poziom 30
produkgcji urést do 51,1 pkt z 50,0 pkt za sprawa odbicia w sektorze ustug i nieco mniejszej niz 35

poprzednio skali spadkéw produkcji i zaméwien w przemysle. W Indiach miata miejsce szeroka
poprawa w sktadnikach wskaznikéw PMI, dzieki ktorej ocena koniunktury zaréwno w przemysle jak i -40
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ustugach przekroczyta 60 pkt. Z kolei australijski PMI przemystowy przebit sie powyzej 50 pkt i jest >e >o oo z>o o

najwyzej od 11 miesiecy, wskaznik ustugowy tez sie poprawit, choc jeszcze nie pokazuje ekspansji tego

sektora. Zrédto: Komisja Europejska, Santander

Wedtug badania ,,Monitor Rynku Pracy” agencji zatrudnienia Randstad, 60% badanych pracownikow
oczekuje, ze wraz z poczatkiem roku otrzyma podwyzke. Jak podaje agencja, jest to jeden z
najwyzszych wynikéw zarejestrowanych w ostatnim czasie i przede wszystkim stanowi rezultat
wzrostu ptacy minimalnej w styczniu, z 3600 zt do 4242 zt. Wyniki badania s3 zgodne z naszymi
oczekiwaniami utrzymania dynamiki wzrostu wynagrodzen na dwucyfrowym poziomie w 2024 r.,
czemu dodatkowo powinien sprzyja¢ wcigz wysoki popyt na pracownikéw przy jednoczesnym
strukturalnym niedoborze sity roboczej i hamujacym naptywie migrantéw zarobkowych. Wysokie
tempo wzrostu wynagrodzen bedzie sprzyjato ozywieniu konsumpcji prywatnej, lecz takze utrudni
sprowadzenie inflacji do celu inflacyjnego.

Ostabienie walut regionu. Wczorajsza sesja byta stosunkowo dobra dla walut gospodarek
wschodzacych. Jednak na tym tle waluty regionu wyrdzniaty sie negatywnie. Ztoty tracit do euro ok.
0,7%, wegierski forint ok. 0,8%, a czeska korona ok. 0,5%. Waluty regionu wykazujg wysoka
pozytywna korelacje z EURUSD przy zmianach miesiecznych od kilku lat, a na danych dziennych od
pazdziernika, wiec spore ostabienia euro do dolara mogto negatywnie wptywac na waluty regionu na
wczorajszej sesji. Tym razem negatywnie na euro zadziatat m.in. gtebszy od prognoz spadek indeksu
zaufania konsumentéw dla strefy euro za styczen do -16,1 pkt z -15 pkt wobec oczekiwanej poprawy
do -14,3 pkt oraz nieco wigkszy wzrost krotkoterminowych rentownosci amerykanskich obligacji niz
europejskich. W perspektywie najblizszych miesiecy zaktadamy powrot do wyzszych pozioméw kursu
EURUSD, co podobnie jak realizacja przeptywu $rodkéw europejskich do Polski powinno sprzyjac
umochieniu ztotego w kierunku 4,20-4,30.

Wystromienie krzywej rentownosci. Na wczorajszej sesji doszto do lekkiego wzrostu stawek
rynkowych o ok. 1-9 pb dla stawek FRA, 6-7 pb dla IRS i rentownosci obligacji dla tenoréw 5-10 o ok. 5
pb. Rentownosci krotkoterminowych obligacji pozostaty niemal niezmienione, co przetozyto sie na
spadek spreadéw kredytowych. Na rynkach bazowych doszto do lekkiego wzrostu rentownosci o 2-3
pb. Na krajowym rynku gtéwnym wydarzeniem dnia byta aukcja dtugu. Na aukcji podstawowej resort
finanséw sprzedat obligacje za 10 mld zt przy popycie 16 mld zt, w tym najwiekszy wskaznik popytu-
do-sprzedazy miaty obligacje zmiennokuponowe WZ1129, a najwiecej sprzedano obligacji 10-letnich.
Na aukcji dodatkowej resort finanséw uplasowat dodatkowe 890 mln zt. Po aukgji resort finanséw ma
sfinansowane wedtug naszych szacunkéw ok. 33% tegorocznych potrzeb pozyczkowych Departament Analiz Ekonomicznych:
zaplanowanych w nowym budzecie na poziomie 450 mld zt. Mimo sporej podazy popyt byt réwnie
wysoki i taka sytuacja miata miejsce drugi raz z rzedu, co sugeruje, ze inwestorzy moga generowaé al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
wysoki popyt na poczatku roku, chcac uzyska¢ w miare wczesnie ekspozycje na nadchodzacy cykl email: ekonomia@santander.pl
obnizek stop procentowych. Wysoki popyt jest tez zwigzany z duzymi zapadalnosciami obligacji w www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
styczniu. W perspektywie tygodnia zaplanowana jest jednak kolejna aukcja, co moze przyczyniac sie do Piotr Bielski 691 393 119
wzrostu spreadéow kredytowych na dtuzszym koncu krzywej obligacji i utrudnia¢ jej ewentualne Bartosz Biatas 517 881 807
wyptaszczanie. W tg sama strone moga dziata¢ aukcje w lutym, ktore przy braku wysokich Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
zapadalnosci beda oznaczac wysokie emisje netto. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 23977 CZKPLN 0.1759 470 | ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.0417 HUFPLN* 1.1360
EURUSD 1.0862 RUBPLN 0.0459 460 1
CHFPLN 4.6432 NOKPLN 0.3843 450
GBPPLN 5.1244 DKKPLN 0.5880 440 -
USDCNY 7.1718 SEKPLN 0.3847
*za 100HUF 430 1
Poprzednia sesja na rynku FX 23.01.2024 420 -
min max otwarcie zamkn. fixing 410 -
EURPLN 4.3532 4.3920 4.3582 4.3908 4.3697
USDPIN  3.9888  4.0584 3.9971 40546 40133 400 1
EURUSD  1.0820 1.0915 1.0905 1.0828 - 3.90 4
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 23.01.2024 £ 84 8% § &8 & B B 2 £ 5 & Z 7
Obligacje na rynku miedzybankowym N Y @ - e g e 5 T N ° g ° 2
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.03 -2 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 5.08 0 6.40 -
DS1033 (100) 532 2 —2 —5L 10L
6.20 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 6.00
Termin PL 4 us ' EZ ' 580 -
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
° (pb) ° (pb) g (pb) 560 |
i 559 q 517 2 352 0 540 K
2L 5.06 7 4.49 -4 3.05 3
3L 473 7 422 -3 2.83 4 520 -
4L 4.59 6 4.05 -1 2.74 4 500 -
5L 4.54 7 4.06 0 2.71 4
8L 460 7 4.01 3 2.71 6 480 1
ToL 469 8 4.04 3 2.75 6 460 o
R R
Stawka WIRON N R - e g o2y TN 2y Y2
% Zmiana (pb)
WIRON 4.93 2
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 4
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 5.60 3 7.00
T/N 5.75 1
SW 5.84 2 6.50
™ 5.85 0
3M 5.86 0 6.00 -
6M 5.85 0
v 5.82 B 5.50 1
. . 5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 5.84 o(p ) 450 1
3x6 5.70 3 4.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.33 5 o % % N N N N N i) ® =] =] %\ %
9x12 495 7 S v e 2 2 2 &8 22 3 o v o
3x9 564 3 - -8 TN o -
6x12 5.26 4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | ——pPL —¢CZ ES IT ——HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L* 600 -
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 500 -
Polska 64 0 297 -8
Francja 12 0 50 3 400 -
Wegry 125 0 377 3
Hiszpania 33 0 92 ) 0~ NN NN AT e
Wrtochy 29 0 158 -1
Portugalia 31 0 73 -2 200 1 “/—A—-l-—h:qf’v’/’—\"\/‘\-\_'—‘-v‘ﬁ"«_v\_&- -
irlandia 17 0 44 3 -
Niemcy i 0 - - 100 1
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia ‘:} % % E E E .,g.! § ﬁ f g’ % %‘ %
&Y R - e g e x TS ® 8 72

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (19 stycznia)
10:00 PL PPI Xil % r/r -5,8 -5,9 -6,4 -5,1
16:00 us Indeks Michigan | pkt 70,1 = 78,8 69,7
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m 0,3 - -1,0 0,8

PONIEDZIALEK (22 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie X1l % rfr -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r -5,8 -5,3 -3,9 -0,7
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 5,3 2,7 14,0 3,9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 0,9 1,2 -2,3 -0,3
10:00 PL Ptace XIl % r/r 11,4 11,4 9,6 11,8
WTOREK (23 stycznia)
Brak publikacji

SRODA (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst I pkt 43,7 - - 43,3
09:30 DE PMI ustugi I pkt 49,3 - - 49,3
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 447 - - 44,4
10:00 EZ PMI ustugi [ pkt 49,0 - - 48,8
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5,1 5,1 - 5,0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 8,2 8,3 - 7.6

CZWARTEK (25 stycznia)

10:00 DE Ifo I pkt 87,0 - - 86,4
14:15 EZ Decyzja EBC | % 4,50 - - 4,50
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XIl % m/m 0,9 - - 54
14:30 us PKB IV kw. % k/k 1,8 - - 4,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 205 - - 187
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X % m/m 10,2 - - -12,2

PIATEK (26 stycznia)
14:30 us Wydatki osobiste Xil % m/m 0,3 - - 0,2
14:30 us Dochody osobiste Xil % m/m 0,3 - - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA XIl % m/m 0,2 - - -0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m - - - 0,0

Zrédto: 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 publikagji 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 zabiegac 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 krajéw, chyba ze istniejgce 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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