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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Prezes NBP: nie bedzie wiekszosci do obnizek w 2024

Dzisiaj brak istotnych publikacji

Inflacja w Niemczech zgodna z oczekiwaniami

Jastrzebie komentarze prezesa NBP sugerujg brak zmian stop w tym roku
Ztoty nieco mocniejszy, wzrosty stop rynkowych w reakcji na konferencje RPP

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny nie zawiera zadnych istotnych publikacji poza juz
opublikowanymi danymi o inflacji w styczniu w Niemczech i na Wegrzech. Dane z Niemiec
pokazaty inflacie HICP na poziomie 3,1% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem. Odczyt
wegierski zaskoczyt natomiast w dot.

Na wczorajszej konferencji prasowej prezes NBP brzmiat, naszym zdaniem, jastrzebio.
Powtorzyt za komunikatem RPP, ze Rada chce trwatego powrotu CPI do celu - i cho¢ Adam
Glapinski spodziewa sie, ze w marcu CPI wyniesie ok. 2,5%, to pdzniej nastapi wzrost, ktérego
skala zaleze¢ bedzie od decyzji regulacyjnych rzadu. W przypadku catkowitego zniesienia
"tarcz antyinflacyjnych" (zamrozenia cen energii i zerowego VAT-u na zywno$¢) NBP widzi
wzrost inflacji do 8% r/r na koniec 2024 r. - co jest mniej wiecej zgodne z naszymi
wyliczeniami. Glapinski podkreslit, ze jego zdaniem w RPP nie bedzie wigekszosci do obnizki
stop w 2024 r., o ile dane beda zgodne z prognozami NBP. Prezes NBP podkreslit réwniez, ze
inflacja bazowa jest obecnie zbyt wysoka, aby pozwoli¢ na rozwazanie obnizki stop
procentowych. W zwiazku z przestaniem konferencji rezygnujemy z oczekiwan na obnizki
stop w IV kw. 2024 r. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki powiedziat z kolei, ze nie odwazytby sie powiedzie¢, iz poziom
stép nie zmieni sie w tym roku.

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta do 218 tys. w tygodniu zakoriczonym 3 lutego z
227 tys. tydzien wczesniej (po rewizji z 224 tys.), a catkowita liczba osob pobierajacych
Swiadczenia dla bezrobotnych spadta do 1871 tys. w tygodniu zakonczonym 27 stycznia z
1894 tys. tydzien wczesniej. W 2023 r. Srednia liczba nowych bezrobotnych wyniosta 225
tys., a zatem naptywajace w ostatnich tygodniach dane nie wskazujg na pogorszenie sytuacji
na rynku pracy USA.

Umocnienie ztotego na tle stabnacych walut EM. Wczorajsza sesja nie byta najlepsza dla
walut gospodarek wschodzacych, w tym takze dla walut regionu, a ztoty na tym tle wyrdzniat
sie pozytywnie. Kurs EURPLN lekko sie obnizat w trakcie dnia, a wiekszy ruch nastapit po
potudniu, czemu sprzyjat wydzwiek konferencji NBP i wzrosty stawek FRA. O ponad 1% tracita
czeska korona w reakgji na obnizke stop procentowych przez CNB (gtéwna stopa w dét do
6,25%), ktora byta gtebsza niz zaktadat rynek (50 pb wobec zaktadanych 25 pb, a jeden gtos
padt nawet za obnizka o 75 pb). Jednoczesnie CNB obnizyt prognozy wzrostu PKB na 2023-
2025 i prognoze stop. Czeski bank centralny byt najbardziej konserwatywny w regionie jesli
chodzi o walke z inflacja, a czeska gospodarka zachowywata sie relatywnie najstabiej od
poczatku pandemii. Gtebszym obnizkom sprzyja szybki spadek inflacji, ktéra moze osiggnac
cel w | pot rok., a na staby popyt zwracat uwage prezes Michl w trakcie wczorajszej
konferencji. Korona ostabiata sie od jakiego$ czasu i osiggneta stabsze poziomy od
zaktadanych w projekcjach, ale przy szybszych obnizkach stop dalsze ostabienie nie jest
wykluczone.

Wzrosty stép rynkowych i wyptaszczenie krzywych. W trakcie wczorajszej sesji zmiany na
rynku byty relatywnie niewielkie do czasu konferencji prezesa NBP, ktéra zostata
zinterpretowana przez rynek dosy¢ jastrzebio. Na rynku FRA najwiekszy ruch wykonat sie na
stawkach 6x9 i 9x12, o ok. 15-20 pb. Obecnie rynek wycenia niecate 50 pb obnizek stop w tym
roku, a naszym zdaniem ich nie bedzie, co oznacza potencjat do ruchu FRA w gdre. Na rynku
IRS stawki rosty o 4-10 pb, w tym gtéwnie na krétkim koncu krzywej. Z kolei rentownosci
obligacji rosty o 3-5 pb, co prowadzito do dalszego spadku spreadéw kredytowych na krétkim
koncu. W kierunku wyzszych rentownosci krajowych oddziatywaty takze wzrosty rentownosci
niemieckich obligacji o ok. 3-4 pb i nieznacznie mniejszej skali wzrostu o 1-3 pb w USA. Dzi$
istotne z punktu widzenia trendow inflacyjnych w regionie beda dane o inflacji dla Wegier.
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Liczba nowych bezrobotnych w USA, tys.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3219 CZKPLN 0.1712
USDPLN 4.0079 HUFPLN* 1.1038
EURUSD 1.0779 RUBPLN 0.0442
CHFPLN 4.5825 NOKPLN 0.3772
GBPPLN 5.0624 DKKPLN 0.5796
USDCNY 7.1928 SEKPLN 0.3826
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/02/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 43077  4.3464  4.3417 4.3232 4.3449
USDPLN  4.0015 4.0393  4.0284 4.0126 4.0292
EURUSD  1.0740 1.0788  1.0781 1.0771 -
Rynek stopy procentowej 08/02/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.01 4
WS0428 (51) 5.26 6
DS1033 (10L) 5.38 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym™**
Termin PL us EZ
y Zmiana o Zmiana o Zmiana
° (pb) : (pb) ’ (pb)
1L 5.78 10 5.17 1 3.52 2
2L 5.31 9 4.59 3.08 2
3L 4.98 8 4.32 3 2.86 3
4L 4.81 6 4.20 10 2.76 3
5L 4.74 6 4.13 5 2.72 3
8L 4.72 4 4.05 4 2.71 3
0L 4.78 5 4.06 5 2.73 3
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.84 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.60 -12
T/N 5.80 1
SW 5.83 -1
™ 5.83 -1
3M 5.86 1
6M 5.85 0
1Y 5.82 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 2
3x6 5.81 6
6x9 5.65 17
9x12 5.35 20
3x9 5.78 7
6x12 5.60 18
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 0 303 -2
Francja 12 0 52 0
Wegry 125 0 391 -16
Hiszpania 43 0 95 2
Wtochy 29 0 159 -1
Portugalia 31 0 73 0
Irlandia 16 0 46 -1
Niemcy 10 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  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 5,4
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 Xl % m/m -2,9 = -4,6 3,8
09:55 DE PMI ustugi | pkt 47,6 - 47,7 49,3
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 48,4 - 48,4 48,8
16:00 us ISM ustugi | pkt 52,0 = 53,4 50,5
WTOREK (6 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,2 = 89 0,3
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % rfr -7,8 = -8,7 =53
09:00 (@4 Produkcja przemystowa Xl % rfr -7,0 = -6,0 -2,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1,0 = -1,1 0,3
SRODA (7 lutego)
PL Decyzja RPP 1l % 5,75 5,75 5,75 5,75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,5 = -1,6 -0,2
CZWARTEK (8 lutego)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 = 218 227
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego 1 % 6,50 = 6,25 6,75
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (9 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,2 = -0,2 0,2
08:30 HU Inflacja | % rfr 4,3 = 3,8 5,5

Zr6dto: 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, 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 spétki 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 $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 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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