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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mato VAT-u w grudniu, mocne dane z USA

Dzisiaj finalne ustugowe PMI Niemiec i strefy euro, a takze ustugowy ISM USA

Spadek popytu na kredyt hipoteczny na poczatku roku

Deficyt budzetowy za 2023 r. wyniést 86 mld zt, niskie wptywy z VAT na koniec roku

Ztoty nieznacznie traci, wzrost rentownosci obligacji w reakgji na bardzo dobre dane z USA

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny zawiera przede wszystkim publikacje styczniowych wskaznikow
koniunktury w zagranicznych sektorach ustug. Z Niemiec i strefy euro naptyna finalne styczniowe odczyty
ustugowych PMI, a z USA styczniowy ustugowy ISM, ktéry wedtug oczekiwan rynku powinien wzrosna¢ o
1,2 pkt do 52,2 pkt. W nocy zdazyt juz zosta¢ opublikowany ustugowy PMI Chin, ktory lekko sie obnizyt.
Poza tym, z Niemiec naptynety grudniowe dane o eksporcie, ktéry okazat sie stabszy od prognoz.

W styczniu liczba zapytan o kredyty hipoteczne wg BIK spadta do 22,6 tys. z 46,3 tys. w grudniu.
Obnizyta sie tez Srednia wartos¢ wnioskowanego kredytu, do 426,9 tys. z 435,3 tys. — byt to pierwszy
spadek od maja. Spadek tych wartosci wigzemy z wyczerpaniem budzetu doptat w programie ,Bezpieczny
kredyt 2%". Podczas gdy w grudniu sprzedaz kredytéw hipotecznych wyniosta 8,1 mld zt, styczniowe dane
BIK sugeruja spadek do 4-5 mld zt. Poniewaz rzad planuje wprowadzenie nowego programu wsparcia
kredytobiorcow w Il pot. tego roku, w | pot. mozna spodziewac sie flauty na rynku mieszkaniowym.

Ministerstwo Finanséw podato, ze szacunkowy wynik budzetu centralnego za 2023 r. to -85,6 mld zt.
Oznacza to, ze w samym grudniu deficyt wyniést 42,9 mld zt, wobec 30,7 mld zt w grudniu 2022 r., ponad
70 mld zt w grudniu 2021 i 2020 oraz $rednio 16 mld zt w pieciu latach przed pandemia. W grudniu wydatki
budzetowe wzrosty o 21,9% r/r wobec 28,6% r/r w listopadzie, w tym dotacja do FUS o 113% r/r a
subwencje ogolne dla JST o blisko 160% r/r. Dochody wzrosty o 8,3% r/r, po tym jak miedzy sierpniem a
listopadem rosty w solidnym dwucyfrowym tempie ($rednio o 37% r/r). Przyczyna tego wyhamowania byty
bardzo niskie wptywy netto z VAT, rzedu 12 mld zt wobec 20-26 mld zt zbieranych w poprzednich
miesigcach (spadek r/r o ok. 35%, cho¢ jeszcze w listopadzie rosty o 31,8% r/r). Naszym zdaniem tak
gwattowne zatamanie wptywéw z podatkdéw posrednich nie jest kolejnym sygnatem ostabienia popytu
krajowego, a raczej efektem przyspieszenia zwrotéw podatku celem wykorzystania dostepnej przestrzeni
fiskalnej w 2023 r. (ustawowy limit dla deficytu wynosit 92 mld zt) i odcigzenia w ten sposéb budzetu 2024
r. (taki zabieg byt uzyty np. w grudniu 2016 r., wptywy VAT spadty wtedy nagle o 49% r/r). Poza tym
wptywy z PIT wzrosty 0 171% r/r a wptywy z CIT spadty o 1,6% r/r.

Minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz powiedziata w pigtek, ze oczekuje,
iz na poczatku kwietnia Polska otrzyma prawie 7 mld euro w ramach ptatnosci pierwszej transzy z KPO
przez KE. Warto dodac, ze zgodnie z komunikatem KE, ztozony przez Polske wniosek o ptatno$¢ opiewa na
6,3 mld euro netto. R6znica wynika z odliczenia od petnej wysokosci pierwszej transzy (6,9 mld euro) czesci
wyptaconego juz Polsce prefinansowania. Minister potwierdzita tez ponownie, ze prowadzony jest audyt
KPO, wynikajacy z dwuletniego op6znienia w realizacji programu.

Indeks FAO mierzacy ceny zywnosci na swiecie spadt w styczniu do 118,0 pkt z 119,71 pkt z grudniu w
wyniku spadkow indekséw cen zbdz (-2,7 pkt) i miesa (-1,5 pkt), a takze mimo wzrostu indeksu cen cukru
(+1,7 pkt). W ujeciu rocznym indeks cen zboz spadt o 27,4 pkt, czyli 18,6%. Ponadto, FAO zrewidowata w
gore swoj szacunek swiatowych zbioréw zb6z w sezonie 2023/24 r. z 2 823 mln ton do 2 836,2 mln ton.
Rekordowy poziom zbioréw moze przetozyc sie na dalsze spadki cen zbdz.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w styczniu o 353 tys. etatow, znacznie powyzej
konsensusu zaktadajgcego wzrost o 185 tys., wynik z grudnia zostat zrewidowany w gore o ponad 100 tys.
miejsc pracy, z 216 tys. do 333 tys. Co wiecej, stopa bezrobocia zarejestrowata w styczniu ,niskie” 3,7%
(3,66% przed zaokragleniem), ponizej oczekiwan wzrostu do 3,8%. Nowe dane wskazuja, ze cho¢ rynek
pracy USA ulega w ostatnim czasie lekkiemu ostudzeniu, to wcigz pozostaje solidny.

Ztoty traci przy umocnieniu dolara. Na piatkowej sesji ztoty pozostawat stabilny mniej wiecej do czasu
publikacji danych o zatrudnieniu w USA, po ktérych doszto do umocnienia dolara wobec euro i wzrostu
kursu EURPLN do ok. 4,325. Podobnie jak ztoty, ostabieniem na spadek kursu EURUSD ponizej 1,08
zareagowaty waluty regionu, a najbardziej tracit forint. W tym tygodniu widzimy potencjat do lekkiej
korekty EURPLN w gore, ale zasadniczo zaktadamy, ze ztoty w kolejnych miesigcach bedzie mocniejszy.

Wzrosty rentownosci w reakeji na dane z USA. Na krajowym rynku stopy procentowej zanotowano spore
wzrosty, do kilkunastu punktéw bazowych. Poczatek sesji przebiegat po znakiem spadku rentownosci, ale
duzy ruch nastapit w reakcji na dane o zatrudnieniu poza rolnictwem. Rentownosci w USA rosty o 16-20 pb,
w tym w wiekszym stopniu na krétszym koncu krzywej, a rynki zmniejszyty oczekiwania na szybkie obnizki
stop (stawki FRA wyceniaja niecata podwyzke stop w kwietniu a petny ruch dopiero w maju-czerwcu). Ruch
niemieckiej krzywej obligacji byt o potowe mniejszy. W tym tygodniu jest potencjat do lekkiej korekty w
gore przy utrzymaniu relatywnie jastrzebiego tonu RPP, a sprzyja¢ temu moze poczatkowo ruch
zapoczatkowany w pigtek na rynkach bazowych. Spadki stop w regionie i na rynkach bazowych mogtyby sie
utrzymac w przypadku stabych danych o produkcji z Niemiec i Czech, niskiej inflacji z Wegier i obnizki stop
przez czeski bank centralny. Wobec tego zaktadamy, ze krajowy rynek moze zachowywac sie nieco stabiej
niz region.
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Zrédto: BIK, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 23195 CZKPLN 0.1722 470 | ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.0089 HUFPLN* 1.1172
EURUSD 1.0773 RUBPLN 0.0440 460 1
CHFPLN 4.6149 NOKPLN 0.3756 450
GBPPLN 5.0420 DKKPLN 0.5770 440 -
USDCNY 7.1975 SEKPLN 0.3793
*za 100HUF 430 1
Poprzednia sesja na rynku FX 02/02/2024 420
min max otwarcie zamkn. fixing 410 -
EURPLN 4.3094 4.3296 4.3142 4.3232 43173
USDPIN 39542 40144 39667 40065  3.9641 400 1
EURUSD 1.0781 1.0897 1.0876 1.0784 - 3.90 4
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 02/02/2024 ﬁ E E £ £ B8 8 2 £ § B8 E‘ f‘ F
Obligacje na rynku miedzybankowym - 8 2 K - 8 N @ R = &
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 4.96 8 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 5.09 13 6.40 -
DS1033 (100) 530 16 —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 -
1L 5.61 6 5.13 15 3.47 8 540 -
2L 5.10 7 4.51 17 2.99 10
3L 477 8 422 18 2.76 10 520 -
4L 4.61 10 4.08 24 2.66 10 500 -
5L 4.55 10 4.01 18 2.62 10
8L 455 9 3.93 15 2.61 9 480 1
ToL 461 7 3.94 16 263 8 460 o
Stawka WIRON =8 2 & = Q S @ R = o
% Zmiana (pb)
WIRON 4.92 75
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 4
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 5.69 -2 7.00
T/N 5.75 -2
SW 5.83 0 6.50 -
™ 5.84 2
3M 5.85 B 6.00 -
6M 5.84 -1
v 5.81 0 5.50 1
. . 5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 5.84 1(p ) 450 1
3x6 5.70 5 4.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
9x12 5.02 9 N e g o o~ ‘E' L% ©° g oc» ® o~
3x9 5.64 5 A o
6x12 5.31 8
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 65 0 307 7
Francja 12 0 50 -1 400 -
Wegry 125 0 367 21
Hiszpania 43 & 93 = 300 FATTIN AN A AT
Wrtochy 30 -1 158 -1
Portugalia 31 0 72 -1 200 7-‘\/ PPNINEVoNES i v - M Y N
Iflandia 16 0 46 0 o
Niemcy 10 0 - - 100 1
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
© o o NN e @ = =2 =2 =
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia Z] @» @ E E 8 8 © ~ g’ > » @ »
Y ' 8 e & - 8 S e R 7 = &

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (2 lutego)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 185 = 353 333
14:30 us Stopa bezrobocia | % 3,8 - 3,7 3,7
16:00 us Indeks Michigan | pkt 78,9 - 79,0 78,8
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0,0 - 0,0 54
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,2 - 0,2 2,6
PONIEDZIALEK (5 lutego)
02:45 CN PMI ustugi | pkt 53,0 - 52,7 52,9
08:00 DE Eksport XII % m/m -2,9 - -4,6 3,8
09:55 DE PMI ustugi | pkt 47,6 - - 49,3
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 48,4 - - 48,8
16:00 us ISM ustugi | pkt 52,2 - - 50,6
WTOREK (6 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,2 - - 0,3
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % rfr -7,6 - - -5,6
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % rfr -8,1 - - -2,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1,0 - - -0,3
SRODA (7 lutego)
PL Decyzja RPP 1l % 5,75 5,75 - 5,75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,5 - - -0,7
CZWARTEK (8 lutego)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 - - 224
14:30 cz Decyzja banku centralnego 1l % 6,50 - - 6,75
PIATEK (9 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,2 - - 0,2
08:30 HU Inflacja | % rfr 4,3 - - 5,5

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 wprowadzajq 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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

& Santander Bank Polska S.A. 3



