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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ wazne wydarzenie dla polskiego KPO

Dzi$ stopa bezrobocia w styczniu, spotkanie polskiego premiera z przewodniczaca KE
Sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,0% r/r w ujeciu realnym, czym pozytywnie zaskoczyta
Gotebie wypowiedzi, L. Koteckiego, mato gotebi minutes EBC

Stabe odczyty PMI dla przemystu w Niemczech, lepsze dla ustug, w USA mocniej niz w Europie
Lekkie ostabienie ztotego, spadki stép rynkowych

Dzisiaj opublikowany zostanie Biuletyn Statystyczny GUS a w nim m.in. dane o stopie bezrobocia
rejestrowanego w styczniu. Podobnie jak rynek spodziewamy sie jej wzrostu do 5,4% z 5,1% w
grudniu. Dzisiaj bedzie tez miato miejsce spotkanie przewodniczacej KE Ursuli von der Leyen z
premierem Donaldem Tuskiem. Jak zapowiedziat wczoraj w Sejmie Tusk, podczas spotkania
przewodniczaca KE moze oficjalnie ogtosi¢ odblokowanie $rodkow z KPO. Poza tym, zobaczymy
wstepne dane nt. polskiego rynku pracy w IV kw. z badania BAEL oraz lutowy odczyt wskaznika Ifo,
mierzacego nastroje gospodarcze w Niemczech. Rano z Niemiec naptynat tez nowy szacunek
wzrostu PKB w IV kw., ktory potwierdzit spadek PKB w IV kw. 0 0,3% kw/kw (-0,2% r/r).

Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 3,0% r/r, wyraznie powyzej prognoz (my: 1,0% r/r,
konsensus: 1,4% r/r) i wobec spadku o 2,3% r/r w grudniu. Po negatywnych zaskoczeniach ze strony
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, pozwala nam to zachowac wiare w scenariusz
stopniowego ozywienia gospodarczego w tym roku, ktérego gtownym motorem bedzie popyt
konsumpcyjny gospodarstw domowych. Bedzie temu sprzyja¢ optymizm konsumentéw i silny
realny wzrost dochodéw do dyspozycji (ptace realne w styczniu rosty najszybciej od 2008 r.). Z takim
scenariuszem spojne sa tez wyniki badania koniunktury gospodarczej GUS, ktére pokazaty w lutym
poprawe oczekiwan przedsiebiorstw. Ceny skupu produktéw rolnych wyraznie spadty w styczniu,
sugerujac dalsza presje w dot na ceny zywnosci. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w styczniu o 7,7% r/r, ponizej 8,5% r/r z grudnia, a takze naszych
oczekiwan i konsensusu rynkowego, rownych odpowiednio 7,9% r/r i 8,0% r/r. Wzrost depozytow
spowolnit do 8,7% r/r z 10,0% r/r w grudniu, a wzrost gotowki w obiegu przyspieszyt z 2,5% r/r do
3,1% r/r. Warto$¢ kredytow dla gospodarstw domowych zwiekszyta sie o 3,4 mld zt w poréwnaniu
ze stanem z grudnia, co w ujeciu rocznym oznacza zmiane o -1,1% r/r wobec -2,2% r/r miesiac
wczesniej i $rednio 3,8% r/r w ostatnich szesciu miesigcach. Rzadowy program ,Bezpieczny Kredyt
2%" wzmocnit sprzedaz kredytow w ubiegtych kwartatach, ale przeznaczone na niego srodki zostaty
juz wyczerpane, a kolejny program rzagdowego wsparcia ma ruszy¢ dopiero w potowie roku. Wartos¢
portfela kredytow dla przedsiebiorstwa urosta o 1,3 mld zt, czyli -4,1% r/r, co stanowi stope wzrost
zblizong do $redniej z ostatnich szesciu miesiecy. Ozywienie gospodarcze powinno doprowadzi¢ do
zwiekszenia dynamiki wzrostu kredytéow dla przedsiebiorstw. Spodziewamy sie takze szybszego
wzrostu kredytéw konsumpcyjnych.

Niemiecki przemystowy PMI spadt z 45,5 pkt w styczniu do 42,3 pkt w lutym, wbrew rynkowym
oczekiwaniom wzrostu do 46,5 pkt. Spadek indeksu stanowit rezultat dalszego ostabienia popytu, w
tym najszybszego spadku nowych zamowien od listopada. Pogorszenie popytu zostato
zarejestrowane takze w sektorze ustug, ale dzieki dalszemu wzrostowi zatrudnienia i poprawie
oczekiwan na przysztos¢ ustugowy PMI wzrést o 0,5 pkt do 48,2 pkt, wskazujac na lekkie
wyhamowanie tempa dekoniunktury w niemieckim sektorze ustug. Na poziomie catej strefy euro
doszto do spadku przemystowego PMI z 46,6 pkt do 46,1 pkt, a takze do wzrostu ustugowego PMI z
48,4 pkt do 50,0 pkt, czyli do neutralnego poziomu oznaczajacego brak zmian w sektorze.

Ztoty nieznacznie traci. Wczorajsza sesja byta nienajlepsza dla walut gospodarek wschodzacych,
gdzie wiekszo$¢ tracita do euro i dolara. Nieznacznie tracity takze waluty regionu, a kurs EURPLN
rost do 4,325. Towarzyszyt temu spadek kursu EURUSD do 1,081 mimo wzrostu indeksu PMI
Composite dla strefy euro (do 48,9 pkt z 47,9 pkt), cho¢ przy bardzo stabym odczycie indeksu PMI
dla przemystu niemieckiego przy relatywnie lepszym wyniku indeksu PMI dla przemystu USA
(indeks PMI Composite wciaz powyzej 51,4 pkt). Kurs EURUSD spadat mimo mato gotebich minutes
EBC, z ktérych wynikato, ze Rada EBC stwierdzita, ze inflacja nie zostata jeszcze sttumiona, a
omawianie obnizek stép bytoby przedwczesne. Dzi$ pozytywnie na euro moze wptynac
odreagowanie indeksu Ifo. W dtuzszym terminie réwniez oczekujemy wzrostu kursu EURUSD.

Dalsze spadki stop rynkowych. Na rynku stopy procentowej doszto do spadku stawek rynkowych o
2-7 pb w przypadku stawek IRS, i 4-5 pb w przypadku rentownosci obligacji. Spadek stawek
zapoczatkowany w tym tygodniu byt kontynuowany mimo lepszych od oczekiwan danych o
sprzedazy detalicznej i wzrostow stop FRA czy rentownosci na rynkach bazowych. Sprzyja¢ temu
mogty wypowiedzi L. Koteckiego o tym, ze obnizka stép w IV kw. nie jest wykluczona. Sadzimy, ze
jest jeszcze przestrzen do dalszej lekkiej korekty stop w dot.
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Sprzedaz detaliczna, dekompozycja zmiany
rocznej stopy wzrostu, % r/r
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3254 CZKPLN 0.1703
USDPLN 3.9951 HUFPLN* 1.1040
EURUSD 1.0823 RUBPLN 0.0430
CHFPLN 4.5356 NOKPLN 0.3796
GBPPLN 5.0584 DKKPLN 0.5802
USDCNY 7.1977 SEKPLN 0.3871
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/02/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.3098  4.3258  4.3154 4.3234 4.3199
USDPLN ~ 3.9594  4.0021 3.9839 3.9985 3.9804
EURUSD  1.0800 1.0888  1.0831 1.0814 B
Rynek stopy procentowej 22/02/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.01 0
WS0428 (5L) 5.20 -4
DS1033 (10L) 5.40 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.70 0 5.35 3 3.64 4
2L 5.19 -1 4.85 1 3.25 4
3L 4.84 -4 4.58 2 3.02 4
4L 4.69 -6 4.38 3 2.90 2
5L 4.63 -7 4.35 2 2.83 1
8L 4.66 -8 4.23 0 2.77 -1
1oL 4.72 -8 4.23 0 2.77 -2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.33 13
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 557 3
T/N 5.76 -1
SW 5.84 1
™ 5.83 -1
3M 5.85 0
6M 5.85 -1
1Y 5.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 -2
3x6 5.76 0
6x9 5.52 1
9x12 5.19 2
3x9 5.72 0
6x12 5.45 2
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 -1 301 -5
Francja 11 0 49 1
Wegry 125 0 380 -20
Hiszpania 40 -1 92 1
Wtochy 28 -1 151 2
Portugalia 29 0 64 -3
Irlandia 16 0 42 1
Niemcy 9 -1 - -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: 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 (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 55 55 -6,1 14,0
20:00 us Minutes FOMC |
CZWARTEK (22 lutego)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 46,5 = 42,3 45,5
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 48,5 = 48,2 47,7
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rfr 1,4 1,0 3,0 -2,3
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 47,0 = 46,1 46,6
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 48,7 = 50,0 48,4
11:00 EZ HICP | % rfr 2,8 = 2,8 2,8
13:30 EZ Minutes EBC |
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % rfr 8,0 7,9 7,7 8,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 = 201 213
16:00 us Sprzedaz domoéw | % m/m 49 = 3,1 -0,8
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 5,4 - 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 ktoérykolwiek 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq 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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