—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wzrost PKB w 2023 r. stabszy od oczekiwan

Dzisiaj przemystowy PMI, inflacja HICP w strefie euro

Wzrost PKB w 2023 r. wynidst 0,2%, mniej niz zaktadano

Prezydent podpisat budzet i wystat go do Trybunatu Konstytucyjnego

Mocniejszy ztoty i rynek dtugu, dane MF wskazuja zakupy obligadji przez zagranice w grudniu

Dzisiaj poznamy wstepny styczniowy PMI dla przemystu. Podobnie jak rynek, spodziewamy sie wzrostu o
0,8 pkt do 48,2 pkt. Finalne odczyty przemystowych PMI naptyng z Niemiec i strefy euro. W strefie euro
opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w styczniu, ktéra wg konsensusu powinna spas¢ o
0,1 pkt proc. do 2,8% r/r, a takze dane o stopie bezrobocia w grudniu. W USA opublikowana zostanie liczba
nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu i styczniowa warto$¢ indeksu ISM koniunktury w przemysle.

Zgodnie z oczekiwaniami, amerykanski Fed nie zmienit stop procentowych na wczorajszym posiedzeniu.
Prezes Jerome Powell wyraznie dat do zrozumienia, ze obnizki stop nie zaczng sie na kolejnym posiedzeniu
w marcu tylko wéwczas, kiedy bank nabierze przekonania, ze inflacja trwale zbliza si¢ do 2%. Utwierdza to
nas w przekonaniu, ze rozpoczecie cyklu obnizek stop w USA mozliwe jest w 1l kw. br.

Wstepne dane o PKB za caty 2023 r. pokazaty wzrost o 0,2%, znacznie ponizej konsensusu (0,5%) i naszych
szacunkow (0,6%). Taki wynik jest spojny ze wzrostem PKB w IV kw. 2023 r. na poziomie 0,8-1,0% r/r (przy
zatozeniu braku rewizji poprzednich kwartatow) i jego spadkiem w ujeciu kw/kw o co najmniej 1%. Najwieksze
rozczarowanie przyniosta konsumpcja prywatna, prawdopodobnie nie pokazujac zadnego wzrostu r/r w IV kw.
W konicéwce ub.r. wciaz silnie obcigzata wzrost gospodarczy redukcja zapaséw, za to inwestycje pozostaty
mocne, ze wzrostem ok. 7,5% r/r. To wstepne dane, ktére moga podlega¢ znacznym rewizjom w przysztosdi,
nie tylko w odniesieniu do samego tempa wzrostu PKB, ale takze jego struktury. Naszym zdaniem solidny
wzrost dochodéw do dyspozycji w kolejnych kwartatach bedzie sprzyjat dynamicznemu wzrostowi konsumpgji.
Ogolnie jednak dane wygladaja dos¢ stabo, w szczegolnosci w obszarze popytu konsumpcyjnego, co moze by¢
argumentem za mniej restrykcyjna polityka gospodarcza. Wigcej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Prezydent Andrzej Duda podpisat ustawe budzetowg i jednoczesnie zdecydowat o skierowaniu jej do
Trybunatu Konstytucyjnego. Oswiadczenie wskazuje na watpliwosci dotyczace procedury zatwierdzania
budzetu w Sejmie (nieobecnos¢ dwoch uwiezionych postéw Wasika i Kaminskiego) i zapowiada, ze podobne
dziatania "beda podejmowane za kazdym razem" w przypadku, gdy obaj panowie nie beda mogli gtosowac, co
sugeruje, ze kazda nowa ustawa wychodzaca z parlamentu moze przej$¢ te sama Sciezke. Ustawa budzetowa
wejdzie w zycie po podpisaniu, co oznacza, ze planowane przez rzad dziatania (np. podwyzki ptac w sektorze
publicznym) nie zostaty zablokowane. To oznacza naszym zdaniem znikome szanse na realizacje niedawnej
grozby premiera Tuska dot. skrocenia kadencji parlamentu.

Wyniki styczniowej edycji badania ,Szybki Monitoring” NBP sugeruja, ze w IV kw. ub.r. doszto do lekkiej
poprawy koniunktury w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ wcigz pozostawata ona niekorzystna. Jednoczesnie,
ankietowane firmy wskazywaty, ze oczekuja dalszej poprawy swojej sytuagji, zaréwno w perspektywie | kw. br.
jak i catego 2024 r. Utrzymuije sie jednak wysoki poziom niepewnosci, ktora jest uznawana za gtéwna bariere
rozwoju. Odpowiedzi respondentéw sugeruja, ze gtéwnym czynnikiem wzrostu popytu ma by¢ ozywienie
popytu krajowego, przy wciaz stabym popycie zagranicznym, zwtaszcza w przetworstwie. Sytuacja ma sie
zmieni¢ dopiero w perspektywie roku. Poprawie ulegty oceny dotyczace rynku pracy, a udziat firm planujacych
podwyzki wynagrodzen w | kw. wzrést znacznie powyzej dziesiecioletniej mediany, co, jak podkreslono w
badaniu, moze by¢ zwigzane z podwyzka ptacy minimalnej. Wzrosta tez skala planowanych podwyzek i to
pomimo spadku presji ptacowej. Optymizm inwestycyjny ulega dalszemu miarowemu rozbudzeniu, ale wcigz
utrzymuje sie ponizej wieloletniej Sredniej. Poprawa optymizmu wiaze sie tez przede wszystkim z checig
odmrozenia wstrzymanych inwestycji niz z rozpoczeciem nowych. Ankietowane firmy oczekujg réwniez
stabilizacji dynamiki cen wtasnych w | kw., cho¢ spodziewaja sie, ze w horyzoncie najblizszych 12 mies. moze
dojs¢ do jej wzrostu, przede wszystkim w wyniku rosnacych kosztéw pracy. W poréwnaniu do poprzedniego
badania mniej firm obnizyto ceny swoich produktow i wiecej spodziewa sie, ze bedzie je podnosic.

Ztoty kontynuowat umocnienie, odrabiajac straty z poprzedniego miesigca. Umocnienie ztotego szto w parze z
kontynuacja umocnienia forinta. Tracita ponownie czeska korona. Wedtug opublikowanego wczoraj ,Szybkiego
Monitoringu” NBP $redni kurs progowy optacalnosci eksportu obnizyt sie do 4,10 z 4,24, co czeSciowo
odzwierciedla pewien automatyzm wynikajacy z tego, ze wczesniejsze umocnienie ztotego obnizyto ceny
importu. Cze$¢ eksporteréw ktérych dziatalno$¢ stata sie nieoptacalna moze tez wypadac z badania. W
bazowym scenariuszu zaktadamy spadek kursu EURPLN w kierunku 4,20-4,30 w najblizszych miesigcach.
Impulsem do tego moze by¢ m.in. uruchomienie ptatnosci z KPO i funduszy UE.

Na rynku stopy procentowej dominowat ruch spadkowy co czesciowo byto wynikiem tendencji z poczatku
tygodnia, cze$ciowo reakcja na spadki stawek na rynkach bazowych (nizszy odczyt inflacji w Niemczech), a po
czesci reakcja na stabsze od prognoz dane o PKB, w tym stabsze wyniki konsumpgji. Grudniowe dane resortu
finanséw pokazaty wzrost zaangazowania inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku dtugu o 2,7 mld zt do
132,2 mld zt. MF podato tez, ze stopien finansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa na 2024
r. wyniost na koniec stycznia okoto 36%. Informacja o podpisaniu budzetu przez prezydenta powinna byc¢
dodatkowym lekkim wsparciem dla krajowego dtugu.

1 lutego 2024

Wzrost PKB w Polsce, % r/r

13

—Spozycie indywidualne

13 A
—Inwestycje

15 J
Zrédto: GUS, 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/regulation_file_server/download?id=166822&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
1 lutego 2024

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3309 CZKPLN 0.1743
USDPLN 4.0119 HUFPLN* 1.1165
EURUSD 1.0792 RUBPLN 0.0445
CHFPLN 4.6426 NOKPLN 0.3804
GBPPLN 5.0776 DKKPLN 0.5809
USDCNY 7.1812 SEKPLN 0.3846
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 31/01/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3242 43563  4.3487 4.3329 4.3434
USDPLN  3.9775 4.0285  4.0188 3.9912 4.0135
EURUSD  1.0804  1.0887  1.0818 1.0851 -
Rynek stopy procentowej 31/01/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 4.89 -6
WS0428 (5L) 5.00 -15
DS1033 (10L) 5.25 -13
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.55 -9 5.01 -8 3.38 -3
2L 5.06 -11 4.35 -14 2.87 -6
3L 4.74 -12 4.08 -13 2.65 -7
4L 4.58 -14 3.94 -8 2.55 -8
5L 4.52 -15 3.87 -13 2.52 -9
8L 4.55 -15 3.81 -12 2.53 -8
1oL 4.62 -16 3.84 -11 2.57 -8
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.05 -15
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.19 -56
T/N 5.77 -3
SW 5.84 0
™ 5.84 -1
3M 5.86 0
6M 5.85 0
1Y 5.82 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 -1
3x6 5.64 -4
6x9 5.28 -10
9x12 4.94 -11
3x9 5.58 -3
6x12 5.21 -10
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 0 309 -2
Francja 12 0 50 1
Wegry 125 0 400 -11
Hiszpania 42 0 93 2
Wrtochy 30 1 157 3
Portugalia 31 0 72 2
Irlandia 17 0 44 2
Niemcy 10 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (26 stycznia)
14:30 us Wydatki osobiste X % m/m 0,5 = 0,7 0,2
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 = 0,3 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA XIl % m/m 0,2 = 0,2 -0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m 2,0 = 8,3 -0,3
PONIEDZIALEK (29 stycznia)
Brak publikacji
WTOREK (30 stycznia)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rfr -0,12 = -0,2 -0,8
10:00 DE PKB WDA IV kw. % rfr -0,2 = -0,2 -0,4
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 0,1 = 0,1 0,0
11:00 EZ ESI | pkt 96,1 = 96,2 96,3
14:00 HU Decyzja banku centralnego | % 9,75 = 10,00 10,75
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 111,6 = 114,8 108,0
SRODA (31 stycznia)
10:00 PL PKB 2023 % rfr 0,5 0,6 0,2 5,1
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,1 = 0,2 0,2
14:15 us Raport ADP | tys. 150 = 107 158
20:00 us Decyzja FOMC | % 5,50 = = 5,50
CZWARTEK (1 lutego)
09:00 PL PMI przemyst | pkt 48,2 48,2 - 47,4
09:55 DE PMI przemyst | pkt 43,7 - - 45,4
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 44,7 - - 46,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % rfr 2,8 - - 2,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % - - - 6,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200 - - 187
16:00 us ISM przemyst | pkt 47,3 - - 47,2
PIATEK (2 lutego)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych % m/m 1,5 - - 5,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 167,5 - - 216,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 3,8 - - 3,7
16:00 us Indeks Michigan | pkt 78,8 - - 78,8
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,5 - - 2,6

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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