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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Po stabej produkgcji czas na sprzedaz detaliczng

Dzi$ sprzedaz detaliczna, podaz pienigdza, koniunktura gospodarcza, za granica wstepne PMI
Krajowa produkcja budowlano-montazowa mocno ponizej prognoz

Whiosek o Trybunat Stanu dla Adama Glapiriskiego w Sejmie do korica marca

Ztoty nieco stabszy, rentownosci obligacji nizej

Dzisiaj poznamy dane o styczniowej sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie powrotu dodatniego tempa
wzrostu na poziomie 1,0% r/r (konsensus 1,4% r/r). Pojawig sie tez dane o podazy pienigdza M3, ktore wg
nas wskazg przyhamowanie do 7,9% r/r z 8,5% r/r w grudniu, a takze lutowe indeksy koniunktury
gospodarczej GUS. Za granica opublikowane zostang wstepne PMI dla ustug i przemystu, w strefie euro
pojawig sie szczegotowe dane nt. styczniowej inflacji i minutes z ostatniego posiedzenia EBC, a w USA
liczba nowych bezrobotnych i sprzedazy domoéw w styczniu.

Produkcja budowlano-montazowa spadta w styczniu o 6,1% r/r, co byto duzym rozczarowaniem w
poréwnaniu z prognozami (my i rynek: +5,5% r/r) i grudniowym wynikiem +14% r/r. Wine zrzucamy na pogode
i zaktadamy, ze produkcja w ujeciu rfr wkrotce powrdci do dodatnich wartosci. Z rynku budownictwa
mieszkaniowego naptynety kolejne znaki ozywienia, w tym wzrost pozwolen na budowe o 34,0% r/r, ale
dynamika liczby oddanych mieszkan pozostaje ujemna, na poziomie -22,7% r/r. Gtowne indeksy nastrojow
konsumentéw za luty zaskoczyty lekko w dét, ale sktadniki kluczowe z punktu widzenia perspektyw
konsumpcji wypadty catkiem dobrze i nadal uwazamy, ze to konsumenci rozruszaja w tym roku polska
gospodarke. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Na styczniowym posiedzeniu RPP ztozone zostaty dwa wnioski o podwyzszenie stép procentowych.
Podobnie jak na poprzednich posiedzeniach, za podwyzka stop o 200 pb zagtosowata jedynie Joanna
Tyrowicz. Przedmiotem drugiego wniosku byta podwyzka o 25 pb, co uzyskato poparcie Joanny Tyrowicz i
Przemystawa Litwiniuka. Litwiniuk ostatni raz gtosowat za podwyzszeniem stép w czerwcu 2023 r., kiedy
rowniez opowiedziat sie za ruchem o 25 pb.

Minister Klimatu i Srodowiska Paulina Hennig-Kloska powiedziata w wywiadzie dla radia TOK FM, ze jej
zdaniem najtagodniejszym sposobem wyjscia z zamrazania cen energii bytoby podnoszenie ich stopniowo,
po 15%, cho¢, jak dodata, konkretny wariant odejScia od mrozenia cen nie zostat jeszcze wybrany. Projekt
ustawy ws. cen energii powinien by¢ wg niej gotowy w ciggu dwéch tygodni.

Janusz Cichon, przewodniczacy sejmowej Komisji Finanséw Publicznych zapowiedziat ztozenie przed koricem
marca przez postow KO wniosku w Sejmie o postawienie Adama Glapinskiego przed Trybunatem Stanu.
Wstepny wniosek w tej sprawie, ktory moze ztozy¢ 115 postow, przekazywany jest najpierw do Komisji
Odpowiedzialnosci  Konstytucyjnej o szerokich kompetencjach $ledczych. Komisja przeprowadza
postepowanie, po ktérym przedstawia Sejmowi sprawozdanie z wnioskiem o pociagniecie do
odpowiedzialnosci przed TS, o umorzenie postepowania, mozliwy jest tez wniosek mniejszosci o postawienie
w stan oskarzenia. Sejm podejmuje ustawe o pociggnieciu prezesa NBP do odpowiedzialnosci konstytucyjnej
przed TS wiekszoscig bezwzgledng w obecnosci co najmniej potowy postow. Wg ustawy uchwata Sejmu o
postawieniu prezesa NBP przed TS zawiesza go w czynnosciach, jednak w styczniu Trybunat Konstytucyjny
uznat ten przepis za niezgodny z Konstytucja, orzekajac tez, ze postawienie prezesa NBP przed TS powinno
wymagac co najmniej wiekszosci 3/5 gtosow. Wg premiera Tuska ten werdykt nie jest jednak wigzacy. Na tym
etapie trudno oceni¢ jak dtugo moga trwac kolejne etapy tej procedury. Eskalacja konfliktu na linii rzagd-bank
centralny moze negatywnie odbi¢ sie na nastawieniu inwestoréw wobec krajowych aktywéw.

Minutes FOMC pokazaty, ze wiekszo$¢ cztonkdw komitetu wskazywata na ryzyka z powodu zbyt szybkiego
obnizenia stép procentowych. Cztonkowie FOMC uwazaja oczekiwania inflacyjne za dobrze zakotwiczone.
Wielu uczestnikéw posiedzenia wskazato, ze spodziewa sie dalszego stopniowego spadku inflacji.

Ztoty lekko traci. Ztoty nieznacznie tracit na wartosci w trakcie catej sesji, podczas gdy forint i czeska
korona lekko zyskiwaty. Krajowa waluta nieznacznie ostabita sie takze pod koniec dnia w reakcji na
informacje nt. mozliwego wniosku o postawienie prezesa NBP przed Trybunatem Stanu. Kurs EURUSD
notowat marginalne zmiany oscylujagc w poblizu 1,08 przy zgodnym z oczekiwaniami odbiciu indeksu
koniunktury w strefie euro (do -15,5 pkt z -16,1 pkt) i w oczekiwaniu na minutes FOMC przy spadkach na
rynkach akji i cen ropy. Dzi$ dolar traci przed publikacje indekséw PMI.

Spadki stawek rynkowych. Stopy rynkowe stopniowo spadaty w pierwsze czesci sesji o kilka punktow
bazowych, i nieznacznie rosty w drugiej potowie dnia. Ten ruch nasladowat zachowanie rynkéw bazowych,
cho¢ te zakonczyty dzien z nieco wyzszymi rentownosciami w przeciwienstwie do rynku krajowego. Aukcja
byta bardzo udana, podobnie jak wszystkie aukcje podstawowe od poczatku tego roku i wysokiej podazy
towarzyszyt wysoki popyt. Wskaznik bid-to-cover byt zblizony do 1,8, a o sile aukcji Swiadczy tez to, ze
najwiecej sprzedano obligacji 10-letnich DS1033 (ok. 2,5 mld zt). Domyslamy sie, ze wiekszo$¢ popytu na
obligacje skarbowe pochodzi z krajowych bankéw, przy mniejszej aktywnosci krajowych funduszy
inwestycyjnych i inwestoréw zagranicznych, co bytoby zgodne z tendencjami obserwowanymi w ubiegtym
roku i naszymi zatozeniami na ten rok. Przy niewielkich zapadalnosciach obligacji w najblizszych tygodniach
i sporej podazy widzimy potencjat do dalszego lekkiego wzrostu spreadéw kredytowych asset swap.
Dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej raczej nie powinny sprzyja¢ dalszym spadkom stép rynkowych.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3155 CZKPLN 0.1704
USDPLN 3.9777 HUFPLN* 1.1042
EURUSD 1.0848 RUBPLN 0.0431
CHFPLN 4.5391 NOKPLN 0.3808
GBPPLN 5.0375 DKKPLN 0.5789
USDCNY 7.1884 SEKPLN 0.3853
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21/02/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.3090 4.3280 4.3136 4.3265 4.3163
USDPLN ~ 3.9844  4.0074  3.9895 3.9994 3.9966
EURUSD  1.0788 1.0819  1.0815 1.0817 -
Rynek stopy procentowej 21/02/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
DS0725 (2L) 5.00 1
WS0428 (5L) 5.23 2
DS1033 (10L) 5.45 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.71 2 5.32 3 3.60 3
2L 5.20 0 4.84 8 3.20 5
3L 4.89 0 4.56 6 2.98 6
4L 4.75 0 4.36 6 2.87 6
5L 4.70 0 4.33 5 2.82 7
8L 4.74 2 4.23 5 2.78 6
1oL 4.79 1 4.23 4 2.80 6
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.20 9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.60 -4
TN 577 0
SW 5.83 1
™ 5.84 4
3M 5.85 -2
6M 5.86 0
1Y 5.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.88 3
3x6 5.76 2
6x9 5.51 2
9x12 5.17 1
3x9 5.72 3
6x12 5.44 2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 306 -5
Francja 11 0 48 1
Wegry 125 0 400 1
Hiszpania 41 0 91 1
Wtochy 29 0 149 0
Portugalia 30 0 67 1
Irlandia 16 0 41 -1
Niemcy 10 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

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 (16 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | % m/m 1,3 = -14,8 3,3
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 80,0 = 79,6 79,0
PONIEDZIALEK (19 lutego)
Swieto w USA
WTOREK (20 lutego)
10:00 PL Zatrudnienie | % rfr -0,2 -0,3 -0,2 -0,1
10:00 PL Produkcja przemystowa | % rfr 3,1 3,1 1,6 -3,5
10:00 PL PPI | % r/r -8,3 -8,6 -9,0 -6,9
10:00 PL Ptace | % r/r 11,2 10,5 12,8 9,6
SRODA (21 lutego)
10:00 PL Produkcja budowlana | % rfr 5,5 5,5 -6,1 14,0
20:00 us Minutes FOMC |
CZWARTEK (22 lutego)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 46,5 - - 45,5
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 48,5 - - 47,7
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rfr 1,4 1,0 - -2,3
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 47,0 - - 46,6
10:00 EZ PMI ustugi 1l pkt 48,7 - - 48,4
11:00 EZ HICP | % rfr 2,8 - - 2,8
13:30 EZ Minutes EBC |
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % rfr 8,0 79 - 8,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 - - 212
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m 49 - - -1,1
PIATEK (23 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % rfr -0,2 - - -0,2
10:00 DE Ifo Il pkt 85,8 - - 85,2
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 5,4 54 - 5,1

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, 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 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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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