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Codziennik

Podzielone opinie w RPP

Mieszane wypowiedzi z RPP, wiecej jastrzebich sygnatéw, mocne ptace z gospodarki w 4Q23

Ministerstwo Pracy szacuje wzrost stopy bezrobocia w styczniu do 5,4% . .
Ptace w Polsce a inflacja, %r/r

Niewielkie umocnienie ztotego, spadki rentownosci obligacji
W tym tygodniu widzimy potencjat do dalszej deprecjacji PLN i spadku stép rynkowych 18 - CPI
W centrum uwagi dane o PKB, inflacji i bilans ptatniczy

16 A
Dzisiaj kalendarz ekonomiczny nie zawiera zadnych istotnych publikacji z kraju czy z zagranicy. Wiecej gl:rzzngi?spodarce
danych naptynie w kolejnych dniach, m.in. grudniowy bilans ptatniczy, wstepny szacunek wzrostu PKB w [V 14 1
kw. ub.r., czy styczniowa stopa inflacji. 12 | — ptace w sektorze

przedsiebiorstw

W IV kw. wzrost przecietnej ptacy w Gospodarce Narodowej wynidst 12,0% r/r i czwarty kwartat z rzedu
byt wyzszy niz w wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw (11,4% r/r). GN to szersza kategoria niz sektor
przedsiebiorstw - obejmuja odpowiednio blisko 10 mln i niecate 7 mln pracujgcych. Odczyt dynamiki
wynagrodzen w GN za Ill kw. wynosit 11,0% r/r, zatem w IV kw. wzrost ptac realnych poszedt w gére - do
5,2% rfrz 1,2% r/r w IIl kw. - zaréwno wskutek przyspieszenia w ptacach nominalnych jak i wyhamowania 6 -
inflacji. Wg nas w | pot 2024 r. realny wzrost ptac moze jeszcze nieco przyspieszy¢ a w Il pot br. pozostanie
dodatni, ale prawdopodobnie nizszy, rzedu 3-4% r/r. Powinno to zapewni¢ paliwo do pobudzenia
konsumpcji prywatnej w tym roku. 2

10 4

Cztonek RPP Przemystaw Litwiniuk stwierdzit w wywiadzie dla TOK FM, ze widzi argumenty, ktére w
okreslonych uwarunkowaniach mogtyby przemawiac za skorygowaniem jego zdaniem btednych obnizek 0
stép procentowych z wrzesnia i pazdziernika ub.r., ale w obecnym momencie nie dostrzega potrzeby
podnoszenia stép. Litwiniuk dodat réwniez, ze nie uwaza, aby obnizenie stop procentowych byto teraz
zasadne, i ze nadchodzace miesigce niosg ze soba ryzyka wynikajace z polityki fiskalnej. Henryk
Whnorowski, rowniez z RPP, ocenit w wywiadzie dla Bloomberga, ze przy spadku inflacji w poblize celu
inflacyjnego na poczatku roku dywagacje nt. podwyzek stép sa kompletnie nieuzasadnione. Wnorowski nie
wykluczyt jednak, ze do konca roku moga nastgpi¢ zmiany stop procentowych, lecz réwnoczesnie
podkreslit, ze przewidywanie kolejnych ruchdw RPP stato sie ekstremalnie trudne.
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Zrédto: GUS, Santander

Wedtug opisu dyskusji na styczniowym posiedzeniu RPP wigkszo$¢ cztonkéw Rady ocenita, ze pomimo
ozywienia gospodarczego presja popytowa i kosztowa pozostaje niska, co w warunkach ostabionej
koniunktury za granicg powinno prowadzi¢ do spadku inflacji w Polsce, lecz ksztatt jej sciezki po | kw. 2024
r. obarczony jest duzg niepewnoscig z powodu polityki fiskalnej i regulacyjnej, a takze ozywienia
gospodarczego. Cho¢ Rada postanowita utrzymac stopy bez zmian, niektdrzy jej cztonkowie uznali, ze
poziom stop jest zbyt niski, aby zapewni¢ powrét do celu inflacyjnego w $rednim okresie. Uzycie w tym
miejscu liczby mnogiej stanowi zauwazalng réznice w stosunku do opiséw dyskusji z poprzednich
posiedzen, podczas ktérych miata by¢ zgtaszana jedynie jedna opinia o zbyt niskim poziomie stop.
Ministerstwo Pracy podato, ze styczniowa stopa bezrobocia rejestrowanego to 5,4%, zgodnie z naszg
prognoza. Taki ruch jest zgodny z dziataniem efektéw sezonowych, aczkolwiek, miesieczny przyrost liczby
bezrobotnych, o 49,6 tys., okazat sie wigkszy niz w styczniach poprzednich trzech lat. Z kolei liczba ofert w
urzedach pracy wzrosta o 4,8% r/r wobec 1,2% r/r w grudniu i -1,1% r/r w listopadzie.

Informacje Dziennika Gazety Prawnej potwierdzajg nasze wczesniejsze przypuszczenia, ze bardzo staby
wynik wptywoéw budzetowych z VAT w grudniu byt przede wszystkim efektem bardzo duzych zwrotow
podatku (ktére wg gazety wyniosty 29,5 mld zt). Taki zabieg pozwolit ,odcigzy¢” wykonanie budzetu na
poczatku tego roku kosztem gorszego wyniku w koncowce 2023 r.

Niewielkie umocnienie ztotego. Na rynku walutowym doszto do marginalnego umocnienia ztotego ponizej
4,32. Podobnej skali ruch notowany byt dla pary EURCZK. Z kolei forint zyskat ok. 0,6% do 386 po
najwiekszym ostabieniu sposrod tych walut wczesniej w trackie tygodnia i mimo gtebszego spadku inflacji
w grudniu, ktéry zwiekszyt szanse dalszych szybkich obnizek stép. W nadchodzacym tygodniu widzimy
potencjat do dalszej lekkiej deprecjacji ztotego. Sprzyja¢ temu mogtyby dane o obrotach biezacych czy
nizsze od oczekiwan rynkowych dane o inflacji, cho¢ po jastrzebich stowach Adama Glapinskiego rynek
moze by¢ mniej wrazliwy na te publikacje. Tym razem ztoty moze wypas¢ gorzej niz inne waluty regionu,
wobec potencjatu do odreagowania korony i forinta.

Lekki spadek rentownosci. Na rynku FRA i IRS panowata stabilizacja przy niewielkim umocnieniu na rynku
dtugu. Widzimy potencjat do korekty stawek rynkowych w dét w tym tygodniu przy wsparciu ze strony Departament Analiz Ekonomicznych:

danych o styczniowej inflacji (jest znéw szansa na niespodzianke w dét po danych o CPl z Wegier), co
mogtoby ponownie rozbudzi¢ oczekiwania na nieco nizsze stopy. Ze wzgledu na mozliwy brak zmiany stop al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
co najmniej do konca roku i jastrzebi przekaz prezesa NBP sgadzimy, ze spadki stawek rynkowych mogtyby email: ekonomia@santander.pl
dotkng¢ w wiekszym stopniu segment 5-10 lat przy utrzymaniu krétszych stép na podwyzszonym
poziomie. W dtuzszej perspektywie sadzimy, ze stopy krétkoterminowe do 2 lat moga by¢ wyzej niz
obecnie.

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80 -
EURPLN 43289 CZKPIN 0.1707 470 | ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.0126 HUFPLN* 1.1157
EURUSD 1.0787 RUBPLN 0.0441 460
CHFPLN 4.5866 NOKPLN 0.3800 450 4
GBPPLN 5.0642 DKKPLN 0.5788 440 -
USDCNY 7.1929 SEKPLN 0.3838
*za 100HUF 4.30
Poprzednia sesja na rynku FX 09/02/2024 4.20
min max otwarcie zamkn. fixing 410 1
EURPLN 4.3098 4.3300 4.3252 4.3278 4.3167
USDPIN  3.9960  4.0187 4.0144 40141  4.0096 400 1
EURUSD 1.0760 1.0794 1.0769 1.0780 - 3.90 -
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 09/02/2024 3 ® § § B B £ 2 2 g g § F E
Obligacje na rynku miedzybankowym R e g ¥ = = 8 e 5§ 2 &
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.01 0 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (51) 523 3 6.40 -
DS1033 (10L) 536 2 —2 —3L 10L
6.20 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 6.00 1
Termin PL ' us ' EZ ‘ 580 |
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 560 -
L 5.81 3 5.18 2 3.54 1 540 -
2L 5.31 1 4.62 3 3.12 5
3L 4.98 0 436 4 2.90 4 520 -
4L 4.81 1 417 -3 2.81 5 500 -
5L 4.74 1 4.15 2 2.76 4
8L 473 1 4.07 2 2.73 3 4.80 1
T0L 478 0 4.08 ] 2.75 2 460 N
g ¢ ¥ ¥ 3 YL o2 2 g B B o7 O3
Stawka WIRON 7 ] @ g ¥ 2 - 8 e 5§ 2 &
% Zmiana (pb)
WIRON 4.96 12
3-miesieczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR 7.50
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
o/N 567 7 7.00 -
TN 5.79 1
SwW 5.83 0 6.50 -
™ 5.84 1
3M 5.86 0 6.00 -
6M 5.86 1
v 5383 1 5.50 -
. . 5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 5.87 z(p ) 450 1
3x6 5.83 1 400 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.66 1 2 2 y N ¥ W L 2 2 32 o2 2 o= 5
9x12 5.36 T S-SR = GG
3x9 5.79 1 « = -
6x12 5.61 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | ——pL —CZ ES IT HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 -
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢ ~ Zmiana
(pb) (pb) 500
Polska 65 0 298 -4
Francja 12 0 51 0 400 -
Wegry 125 0 377 4
Hiszpania 43 1 99 4 300 WWM
Wrtochy 29 1 159 0
Portugalia 31 0 72 0 200 | AT T R
Irlandia 17 0 45 A - T
Niemcy 10 0 - - 100 1
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
S _ o 2 g ¢ F N N 2 2 2 2 2 B oz 5
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g § g ; 3.-' g_ — © Q é‘» ;: § § —

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
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
PONIEDZIALEK (12 lutego)
Brak publikacji
WTOREK (13 lutego)

11:00 DE ZEW Il pkt -79,0 - - -77,3
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Xl mln € -357 99 - 1325
14:00 PL Bilans handlowy Xil mln € -474 -321 - 230
14:00 PL Eksport Xl mln € 25 485 25 466 - 29748
14:00 PL Import Xl mln € 25783 25767 - 29518
14:30 us Inflacja [ % m/m 0,2 - - 0,3

SRODA (14 lutego)
08:30 HU PKB IV kw. % rfr 0,6 - - -0,4
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 1,1 0,9 - 0,5
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 0,1 - - 0,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,2 - - -0,3

CZWARTEK (15 lutego)

09:00 Ccz Inflacja | % rfr 2,9 - - 6,9
10:00 PL Inflacja | % r/r 4,2 4,1 - 6,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 - - 218
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,2 - - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,4 - - 0,1

PIATEK (16 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy domow | % m/m 0,0 - - -4,3
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 79,0 - - 79,0

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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.



