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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
PKB odbija powoli

Dzi$ dane o inflacji za styczen, oczekiwany spadek do 4,1% r/r

PKB przyspieszyt w IV kw. do 1,0% r/r (0% kw/kw)

Cztonkowie RPP nie wykluczaja Zzadnego scenariusza

Niewielkie zmiany na rynku walutowym, spadek stop rynkowych

Dzisiaj opublikowane zostana dane nt. inflacji cen konsumenckich w styczniu. Szacujemy, ze powinny one
wskazaé na istotne wyhamowanie rocznej dynamiki cen, z 6,2% r/r w grudniu do 4,1% r/r w styczniu, co nie
odbiega od mediany oczekiwan rynkowych i prognozy na poziomie 4% r/r lub lekko powyzej
sformutowanej przez Prezesa Glapinskiego podczas jego ostatniej konferencji. Dane o inflacji w styczniu
naptyna réwniez z Czech, gdzie wedtug konsensusu powinno dojs¢ do spadku jej rocznej dynamiki z 6,9%
do 2,9%. Poza tym otrzymamy zestaw danych z USA, zawierajacy informacje o liczbie nowych
bezrobotnych w ostatnim tygodniu, a takze o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w styczniu.

Zgodnie z szybki szacunkiem GUS PKB w IV kw. 2023 r. wzrést o 1,0% r/r (w ujeciu nieodsezonowanym),
blisko konsensusu rynkowego réwnego 1,17% r/r i naszych oczekiwan wzrostu o 0,9% r/r, opartych na
wstepnych danych dla petnego 2023 r. Stopa wzrostu PKB w Il kw. nie zostata zrewidowana i wcigz wynosi
0,5% rfr. W ujeciu kwartalnym i po wyréwnaniu sezonowym polski PKB utrzymat sie w IV kw. na
niezmienionym poziomie. Obawialismy sie, ze nowe dane mogty wskazac na jego spadek o ponad 1% kw/kw,
ale GUS zrewidowat w dét o 0,4 pkt proc. szacunkowy kwartalny wzrost PKB w kazdym z trzech
poprzedzajacych kwartatéw, co obnizyto punkt startowy dla nowego odczytu. Jednoczesnie, stanowi to
wyrazne potwierdzenie, ze kwartalne wyréwnane sezonowo dane moga podlegac istotnym zmianom, przez co
trudno wyciggac na ich podstawie wnioski o stanie gospodarki. Aktualnie w $Sciezce wzrostu wyréwnanego
sezonowo PKB wida¢ mniej pozytywnego rozpedu niz przed publikacja najnowszych danych, ale w dalszej
czesci roku mozna spodziewac sie kolejnych rewizji. Oczekujemy, ze w 2024 dojdzie do ozywienia
gospodarczego napedzanego ekspansywna polityka fiskalng i odbiciem krajowego popytu, w tym przede
wszystkim konsumpcji prywatnej. Juz w | kw. 2024 r. PKB moze wzrosna¢ o ponad 2% r/r, a wzrost w catym
2024 r. moze znalez( sie na poziomie okoto 3%. Ozywienia gospodarcze w Polsce powinno wykazac relatywna
odpornos¢ na ostabienie widoczne w pozostatych europejskich gospodarkach, ktére jednak stanowi ryzyko dla
naszej prognozy. Szczegétowe dane nt. struktury wzrostu PKB w [V kw. zostang opublikowane 29 lutego.

Cztonek RPP Cezary Kochalski stwierdzit w wywiadzie dla Bloomberga, ze cho¢ uwaza, ze stopy
procentowe moga pozosta¢ w 2024 r, na niezmienionym poziomie, to nie wyklucza matej obnizki stéop w
drugiej potowie roku, jesli powrdt inflacji do celu w Srednim terminie bedzie niezagrozony. Kochalski dodat,
ze spadek inflacji na poczatku roku bedzie jedynie tymczasowy, ale nie uwaza, aby zacie$nienie polityki
pienieznej byto prawdopodobne, poniewaz poziom stdp procentowych jest juz wysoki. Ludwik Kotecki w
wywiadzie dla PAP ocenit, ze w bazowym scenariuszu stopy procentowe nie powinny by¢ szybko obnizane i
gdyby nie materializowaty sie czynniki niepewnosci to pojawi sie przestrzen na ,bardzo delikatne” obnizki
stop w Il potowie 2024. Z kolei materializacja ryzyk dla inflacji bedzie oznaczata ryzyko podwyzek. Dodat
tez, ze silny ztoty mogtby przyspieszy¢ perspektywe niewielkich obnizek stép. W podobnym tonie
wypowiedziat sie Ireneusz Dagbrowski w wywiadzie dla Parkietu: jego zdaniem szanse na obnizki stop sa
mniejsze niz 50% a podwyzka nie jest wykluczona i bedzie uzalezniona od zachowania inflacji i ptac.

Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w grudniu o 2,6% m/m, co stanowi pozytywne
zaskoczenie wobec rynkowych oczekiwan spadku o 0,2% m/m. Ponadto, stopa wzrostu produkcji w
listopadzie zostata zrewidowana z -0,3% m/m do +0,4% m/m. W ujeciu rocznym oznacza to wzrost
dynamiki produkcji z -5,4% r/r w listopadzie do 1,2% r/r w grudniu, a takze jej powrét do dodatnich
wartosci po raz pierwszy od lutego 2023 r. Wzrost ogdlnej miary produkcji stanowit wypadkowa
zwiekszenia produkcji débr kapitatowych o 20,5% m/m, konsumpcyjnych débr trwatych o 0,5% m/m,
energii 0 0,3% m/m i konsumpcyjnych doébr nietrwatych o 0,2% m/m, a takze spadku produkcji débr
posrednich o 1,2% m/m. Wyniki najwiekszych gospodarek strefy euro byty zréznicowane. W Niemczech i
Hiszpanii zarejestrowano spadki produkcji o odpowiednio 1,2% m/m i 0,4% m/m, podczas gdy we Francji i
we Wtoszech odnotowano wzrost 0 1,7% m/m.

Minimalne ruchy ztotego i innych walut. Waluty regionu zanotowaty nieznaczne ruchy na wczorajszej
sesji. Kurs EURPLN pozostat w poblizu 4,34 z lekka presja na ostabienie na poczatku sesji i pdzniejszym
odreagowaniem. Historia notowan kursu EURCZK byta odwrotna. Nieznacznie tracit forint do ok. 387 do
euro. Kurs EURUSD pozostawat w okolicach 1,071. Ztoty nie zareagowat znaczaco na dane o PKB.
Podtrzymujemy opinie, ze po konsolidacji w kolejnych miesigcach kurs EURPLN powinien sie obnizy¢ w
kierunku 4,20-4,30. Dzi$ dla kursu ztotego prawdopodobnie istotniejsze beda dane o produkc;ji i sprzedazy z
USA, ktére moga przesunac¢ kurs EURUSD niz dane o krajowej inflacji, o ile te ostatnie nie pokaza duzej
niespodzianki.

Spadki stop rynkowych w kraju i za granica. Po dtuzszym okresie wzrostow wczorajsza sesja w koncu
przyniosta korekte stawek rynkowych w dét. Ruch na krzywej FRA byt niewielki, stawki IRS i rentownosci
obligacji spadty o kilka punktéw bazowych analogicznie do zmian na rynkach bazowych. Dzi$ sadzimy, ze
spadek stop moze by¢ kontynuowany oile inflacja styczniowa spadnie znaczaco, tak jak oczekujemy.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3377 CZKPLN 0.1706
USDPLN 4.0416 HUFPLN* 1.1062
EURUSD 1.0732 RUBPLN 0.0442
CHFPLN 4.5704 NOKPLN 0.3817
GBPPLN 5.0754 DKKPLN 0.5818
USDCNY 7.1929 SEKPLN 0.3844
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/02/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.3339  4.3501 4.3350 4.3405 4.3435
USDPLN ~ 4.0419  4.0671 4.0474 4.0435 4.0593
EURUSD  1.0693 1.0734  1.0712 1.0732 -
Rynek stopy procentowej 14/02/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
DS0725 (2L) 5.07 7
WS0428 (5L) 5.24 -7
DS1033 (10L) 5.45 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.74 -2 5.28 -4 3.55 -3
2L 5.28 -4 4.75 -8 3.11 -4
3L 4.98 -4 4.48 -6 2.88 -6
4L 4.83 -4 4.29 -7 2.77 -6
5L 4.77 -5 4.27 -7 2.72 -7
8L 4.77 -6 417 -8 2.68 -7
1oL 4.81 -6 417 -6 2.69 -7
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.21 20
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.57 -4
T/N 5.78 -1
SW 5.82 0
™ 5.81 1
3M 5.86 0
6M 5.86 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.74 -2
6x9 5.57 0
9x12 5.27 0
3x9 5.71 -1
6x12 5.54 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 0 309 3
Francja 1 0 50 0
Wegry 125 0 398 9
Hiszpania 43 0 95 -1
Wrtochy 29 0 155 0
Portugalia 31 0 71 -1
Irlandia 16 1 44 0
Niemcy 10 0 - -

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA 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 | % r/r 4,3 = 3,8 5,5
PONIEDZIALEK (12 lutego)
Brak publikacji
WTOREK (13 lutego)

11:00 DE ZEW Il pkt -79,0 = -81,7 -77,3
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Xil mln € -357 99 -24 1203
14:00 PL Bilans handlowy Xil mln € -474 -321 -556 226
14:00 PL Eksport X1l mln € 25 485 25 466 24 808 29 811
14:00 PL Import X1l mln € 25783 25767 25 364 29 585
14:30 us Inflacja | % m/m 0,2 = 0,3 0,2

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

CZWARTEK (15 lutego)

09:00 Ccz Inflacja | % r/r 2,9 - - 6,9
10:00 PL Inflacja | % rfr 4,1 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 doméw | % m/m 0,0 - - -4,3
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 79,0 - - 79,0

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 majg 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 wynikéw
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 ktorqgkolwiek spétkq 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



