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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja CPI ponownie ponizej prognoz

Dzisiaj indeks Michigan, mierzacy nastroje konsumentéw w USA
Inflacja CPI spadta w styczniu do 3,9% r/r, mocniej niz zaktadano
Nieznaczne ostabienie ztotego, spadek rentownosci w reakcji na CPI

Dzisiaj w USA opublikowany zostanie nowy odczyt indeksu Michigan, mierzacego nastroje wsrod
konsumentéw. Konsensus rynkowy sugeruje, ze po bardzo mocnym wzroscie w styczniu, w lutym
indeks utrzyma sie na niezmienionym poziomie, rownym 79,0 pkt. Poza tym, z USA naptyna rowniez
styczniowe dane o rozpoczetych budowach domow.

Inflacja CPI zaskoczyta w dét w styczniu i obnizyta sie do 3,9% r/r z 6,2% w grudniu, po wzroscie
cen o 0,4% m/m. Nasza prognoza i konsensus rynkowy wynosity 4,1% r/r oraz 0,5% m/m. Na
podstawie nowych danych szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
spadta w styczniu do 6,3% r/r z 6,9% r/r w grudniu. To wtasnie inflacja bazowa byta gtownym
zrédtem niespodzianki. Spodziewamy sie, ze w kolejnych dwoch miesigcach inflacja bedzie nadal
spadac i w marcu osiagnie lokalny dotek na poziomie 2,5% r/r. Scenariusz na kolejne miesiace
bedzie zalezat od decyzji rzadu w sprawie tarcz antyinflacyjnych. Przy naszym zatozeniu, ze zerowy
VAT na zywno$¢ wygasnie w marcu, a zamrozenie cen energii zakonczy sie w czerwcu (z czesciowa
ochrona gospodarstw domowych, ograniczajaca skale podwyzek cen do 20% dla gazu ziemnego i
30% dla energii elektrycznej), przewidujemy, ze CPI odbije w kierunku 7% do korica 2024 roku.
Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Ministerstwo Finansow podato, ze szacunkowy wynik budzetu panstwa po styczniu 2024 r.
wynioést 13,7 mld zt, powyzej wyniku ze stycznia 2023 r. na poziomie 11,2 mld zt, a takze $redniego
wyniku ostatnich pieciu styczni rownego 10,0 mld zt. Dochody wzrosty o 12,8% r/r, wobec 8,3% r/r
w grudniu i $rednio 13,7% r/r w ubiegtym roku. Dochody z CIT spadty o 7,4% r/r, a dochody z PIT
wzrosty 0 13,2% r/r. Wptywy z podatkéw posrednich zwigkszyty sie 0 17,1% r/r, co sugeruje, ze
same wptywy z VAT wzrosty o okoto 22% r/r, wsparte dokonaniem zwrotéw nadwyzki podatku VAT
w grudniu w celu odcigzenia ciasnego budzetu na 2024 r. Wydatki urosty o 10,4% r/r, m.in. w
wyniku zwiekszenia dotacji dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych o 15,2% r/r i subwencji dla
jednostek samorzadu terytorialnego o 20,1% r/r. Poduszka ptynnosciowa wzrosta w styczniu do
92,5 mld zt z 58,0 mld zt, znacznie powyzej poziomu 62,1 mld zt z poczatku zesztego roku. Deficyt
budzetowy w 2024 r. planowany jest na 164,8 mld zt.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki ocenit w trakcie webinaru Europejskiego Kongresu Finansowego, ze
mimo mocnego spadku inflacji w styczniu, jej problem jeszcze nie znikt. Kotecki dodat, ze cho¢ w
kolejnych 2-3 miesigcach inflacja jeszcze spadnie, to w kolejnych miesigcach ponownie zacznie
rosnac i nie jest wykluczone, ze wrdci do poziomu 5-7% r/r w drugiej potowie roku.

Zimowe prognozy gospodarcze KE zaktadaja wzrost dynamiki polskiego PKB do 2,7% w 2024 r. i
do 3,2% w 2025 r. Tym samym, oczekiwania KE nie ulegty zmianie w stosunku do jesiennych
prognoz opublikowanych w listopadzie. W ocenie Komisji zrédtem wzrostu aktywnosci gospodarczej
w Polsce bedzie ozywienie konsumpcji prywatnej, a w 2025 r. takze wzrost inwestycji napedzany
naptywem funduszy unijnych. Jednoczesnie, KE obnizyta prognoze wzrostu PKB w strefie euro w
2024 r.00,4 pkt proc. do 0,8% i 00,1 pkt proc. do 1,5% w 2025 .

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta do 212 tys. w tygodniu zakoficzonym 10 lutego z 220
tys. tydzien wczesniej (dane po rewizji w gore o 2 tys.). Catkowita liczba 0séb kontynuujacych
pobieranie $wiadczen dla bezrobotnych wzrosta do 1895 tys. w tygodniu zakonczonym 3 lutego z
1865 tys. tydzien wczesniej. Najnowsze dane o nowych bezrobotnych sugeruja, ze liczba zwolnief
w USA pozostaje niska.

Niewielkie zmiany kursu ztotego. Wczorajsza sesja byta nie najlepsza dla walut gospodarek
wschodzacych. Ztoty i forint wpisaty sie w te tendencje i minimalnie tracity wobec gtéwnych walut,
w tym do ok. 4,34 i 389 za euro. Pozytywnie na tle regionu wyréznita sie czeska korona, wsparta
przez komentarze E. Zamrazilovej, o tym, ze ostabienie korony w $rednim i dtugim terminie znacznie
wieksze niz wskazuje prognoza CNB bytoby czynnikiem inflacjogennym i mogtoby wptywaé na
Sciezke stop procentowych, a tempo ich redukcji moze by¢ wolniejsze niz zaktad rynek.

Spadek stop rynkowych w reakgeji na CPI. Stawki FRA spadty, szczegélnie na dtuzszych terminach, o
kilka punktéw bazowych, a stawki IRS o 4-6 pb, w wiekszym stopniu na krétszym koncu krzywej.
Rentownosci obligacji spadty w podobnym zakresie. Najwieksze spadki stawek rynkowych
zanotowano w reakgji na nizszy od prognoz odczyt inflacji, a w dalszej czesci sesji doszto do korekty
w gore. Na rynkach bazowych notowano niewielkie ruchy.
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Dekompozycja zmiany rocznej stopy inflacji CPI,
% rfr
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Dochody budzetowe z VAT w poszczegélnych
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 73422 CZKPIN 0.1710 470 | ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.0348 HUFPLN* 1.1063
EURUSD 1.0761 RUBPLN 0.0437 460 1
CHFPLN 4.5798 NOKPLN 0.3826 450 -
GBPPLN 5.0786 DKKPLN 0.5824 440 -
USDCNY 7.1929 SEKPLN 0.3854
*za 100HUF 430 1
Poprzednia sesja na rynku FX 15/02/2024 420
min max otwarcie zamkn. fixing 410 -
EURPLN 4.3355 4.3493 4.3386 4.3436 4.3463
USDPIN  4.0244 40513 40444 40352  4.0495 400 1
EURUSD  1.0725 1.0784 1.0727 1.0758 - 3.90 4
3.80 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 15/02/2024 4 % § &8 B B 2 £ 5 8§ % % % E
Obligacje na rynku migedzybankowym 2 8 o 8§ 2 7 N2 Y2 8 <
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.03 -3 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L1) 5.18 % 640 -
D51033 (10L) 541 2 —2L —5L 10L
6.20
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 6.00
Termin PL ‘ us ‘ EZ . 580 -
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
° (pb) ¢ (pb) g (pb) 560 -
1L 5.70 -4 5.28 -1 3.54 -1 540 -
2L 5.23 -5 4.73 -2 3.14 3
3L 4.92 -6 4.47 -1 2.91 3 520 -
4L 4.78 -5 433 3 2.80 3 500 -
5L 4.72 -5 4.25 -3 2.75 3
8L 474 2 414 3 2.71 3 4.80 1
0L 479 2 4715 2 2.72 3 460 s
¢ 8 £ £ B 8 2 2 § 5§ & 7 F 3
Stawka WIRON 2 R o 8§ 2 F N2 2 8 <
% Zmiana (pb)
WIRON 5.01 -21
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 -
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.59 2 7.00 -
TN 5.79 1
SW 5.82 0 6.50
™ 5.79 -2
3M 5.86 0 6.00 -
6M 5.86 0
v 5.85 B 5.50 1
. . 5.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 5.84 -1(ID ) 450 1
3x6 5.74 0 400 ‘ / ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.52 -5 g g2 N N N R 2 2 2 2 = =2 = 3
ox12 5.20 7 v @ o e S e~ 5 22K S 3 e
e R e g 2 3 §owo2 e 8 =
3x9 5.70 -1
6x12 5.44 -10
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | ——pL —cCzZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L* 600
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana
(pb) (pb) 500
Polska 68 3 310 1
Francja 11 0 48 -2 400 -
Wegry 125 0 404 6
Hiszpania 42 2 93 2 300 MW-AW
Wtochy 29 -1 152 -3
Portugalia 30 B 69 = L P N N e 2 e O D
Irlandia 16 0 42 2 N
Niemcy 10 0 = - 100 1
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia 3 3 E g ‘g § ,% % g) g % %‘ %‘ E
2 R o g 2 Nowoe ®oe 8 F

Zrédto: 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 = -81,7 -77,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl mln € -357 99 -24 1203
14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -474 -321 -556 226
14:00 PL Eksport X1l mln € 25 485 25 466 24 808 29 811
14:00 PL Import Xil 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. % rfr 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. % rfr 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 (@4 Inflacja | % rfr 2,9 = 2,3 6,9
10:00 PL Inflacja [ % rfr 4,1 4,1 3,9 6,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 = 212 220
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,2 = -0,8 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,2 = -0,1 0,0

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.



