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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzisiaj szczegoty PKB w IV kw. 2023 r.

Dzisiaj szczegétowe dane o PKB w IV kw. 2023 r.

Lekki spadek wskaznika ESI dla Polski w lutym

Rewizja PKB w USA za IV kw. w dét, ale popyt krajowy oszacowany wyzej
Ztoty nieco stabszy, dalsze wzrosty rentownosci

Dzisiaj opublikowane zostana szczegétowe dane nt. struktury wzrostu PKB w IV kw. 2023 r., ktory
wedtug szybkiego szacunku GUS wynidst 1,0% r/r w ujeciu nieodsezonowanym. Nowe dane nie
powinny przynies¢ wielu niespodzianek, poniewaz opublikowane pod koniec stycznia dane dla
catego 2023 r. pozwalaja dokona¢ dekompozycji wzrostu w IV kw. Wedtug naszych szacunkow
wzrost konsumpcji prywatnej wyniost o jedynie 0,1% r/r, inwestycje zwiekszyty sie o prawie 8% r/r,
wktad zapaséw do PKB pozostat silnie ujemny (okoto -6 pkt proc.), a eksportu netto wyraznie
dodatni (+4 pkt proc.). Poza danymi o PKB otrzymamy informacje o inflacji w Niemczech w lutym,
ktora wedtug oczekiwan rynku powinna wynies¢ 0,6% m/m po -0,2% m/m w styczniu, a takze
zestaw danych z USA, m.in. o o wydatkach i dochodach osobistych oraz inflacji PCE w styczniu. Dzi$
rano styczniowa sprzedaz detaliczna z Niemiec okazata sie duzo stabsza od oczekiwan (-0,4% m/m
wobec konsensusu +0,5% m/m) a w ujeciu rocznym pozostata na minusie (-1,6% r/r).

W lutym polskie wskazniki ESI wskazaty na poprawe nastrojow gospodarczych w przemysle,
budownictwie i ustugach, a takze na ich pogorszenie w handlu detalicznym i wéréd konsumentéw.
W rezultacie warto$¢ wskaznika ESI dla Polski spadta z 102,0 pkt do 101,5 pkt, co i tak jest drugim
najwyzszym odczytem w ciggu ostatnich dwéch lat. Wskaznik oczekiwan zwigzanych z
zatrudnieniem wzrdst o 2 pkt do 102,0 pkt, czyli do najwyzszego poziomu od pazdziernika 2021 r.
Najnowsze odczyty ESI sugeruja, ze polska gospodarka ulega dalszemu ozywieniu, spadki indeksow
handlu detalicznego i nastrojow konsumentéw nie wzbudzajg naszych obaw, gdyz nasz scenariusz
na ten rok zaktada, ze poprawa dochodéw realnych pozwoli na jednoczesne ozywienie w
konsumpcji i wzrost stopy oszczednosci.

Dzi$ obeda si¢ miedzyresortowe konsultacje nt. cen energii w Il potowie roku, zapowiedziata
weczoraj na antenie TVP Info Minister Klimatu i Srodowiska Paulina Hennig-Kloska. Minister dodata,
ze etap prac w jej resorcie dobiegt konca i ze przygotowane sa rézne rozwigzania, zaréwno
przewidujace dalsze mrozenie cen energii jak i stopniowe wycofywanie sie z niego, np. poprzez
podniesienie cen o 15 proc. w Il pot. roku, co - jak stwierdzita - bytoby przystepne dla gospodarstw
domowych. Minister powiedziata réwniez, ze decyzja rzadu ws. dalszego mrozenia cen energii
powinna zapas¢ w ciggu najblizszych tygodni. Wzrost cen energii i gazu o 15% bytby nieco nizszy niz
zatozyliSmy w naszej Sciezce bazowej i powodowatby wzrost CPI w okolice 5,5-6,0% w ostatnim
kwartale roku.

Premier Donald Tusk powiedziat, Ze pierwsza transza funduszy z KPO zostanie wyptacona w ciagu
najblizszych dni. Premier dodat, ze z 6,3 mld euro, na ktére opiewa pierwsza transza, okoto 1,5 mld
euro powinno zostac przeznaczone dla drobnych producentéw zywnosci.

Stopa wzrostu PKB w USA w IV kw. 2023 r. zostata zrewidowana w dét o 0,1 pkt proc. do 3,2%
kw/kw w ujeciu zannualizowanym. Niemniej, rewizja struktury wzrostu wskazuje na mocniejszy
popyt krajowy niz sugerowaty poprzednie dane. Wzrost konsumpcji prywatnej zostat podniesiony z
2,8% kw/kw do 3,0% kw/kw, inwestycje z 1,7% kw/kw do 2,5% kw/kw, a konsumpcja publiczna z
3,3% kw/kw do 4,2% kw/kw. Negatywna rewizja wzrostu PKB wynikata przede wszystkim z
obnizenia wzrostu zapaséw. Ogolnie, cho¢ liczby te potwierdzaja, ze wzrost gospodarczy w USA
spowalniat (z 4,9% kw/kw w IIl kw.), to nadal utrzymat sie na bardzo solidnym poziomie.

Stabszy ztoty. W pierwszej czesci dnia ztoty lekko zyskiwat na wartosci, ale tracit po potudniu. Tym
razem nie zostata zupetnie zachowana korelacja z kursem EURUSD, ktéry spadat w pierwszej czesci
dnia i rost w drugiej osiagajac 1,084 mimo wyzszego wzrostu inflacji PCE w USA za IV kw. (1,8% r/r) i
stabszego odczytu indeksu nastrojow gospodarczych dla strefy euro za luty (95,4 pkt). Stabszemu
ztotemu mogt sprzyjac¢ ruch kursu EURHUF w goére do 393, wg nas zwigzana z wtorkowa obnizka
stép o 100 pb i oczekiwaniami na kolejne. Dzi$ w centrum uwagi beda po raz kolejny dane inflacyjne
z krajow strefy euro i z USA.

Dalsze wzrosty rentownosci. Na wczorajszej sesji stawki FRA rosty o 2-7 pb, IRS o 3-5 a zmiana
rentownosci obligacji byta marginalna co przetozyto sie na dalszy spadek spreadéw kredytowych.
Minimalne spadki rentownosci odnotowano na bazowych rynkach dtugu w oczekiwaniu na
jutrzejsze dane inflacyjne po rewizji w dét PKB w USA za IV kw. 23 r. Sadzimy, ze w krétkim terminie
potencjat do wzrostu stawek rynkowych powoli sie wyczerpuje. Kolejne tygodnie moga przyniesc
ruch w dét wraz z publikacja nizszych odczytéw inflacyjnych.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3162 CZKPLN 0.1698
USDPLN 3.9837 HUFPLN* 1.0857
EURUSD 1.0833 RUBPLN 0.0438
CHFPLN 4.5183 NOKPLN 0.3767
GBPPLN 5.0339 DKKPLN 0.5776
USDCNY 7.1946 SEKPLN 0.3850
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28.02.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2935  4.3229  4.3093 4.3165 4.3116
USDPLN ~ 3.9694  3.9932  3.9802 3.9817 3.9922
EURUSD  1.0795 1.0842  1.0825 1.0840 -
Rynek stopy procentowej 28.02.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.03 1
WS0428 (5L) 5.21 0
DS1033 (10L) 5.35 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 5.80 3 5.34 -3 3.62 -3
2L 5.35 5 4.85 0 3.25 -1
3L 5.02 4 4.54 -3 3.03 -1
4L 4.87 5 4.33 -3 2.91 -1
5L 4.81 4 4.28 -3 2.84 -1
8L 4.81 3 4.18 -4 2.78 -1
0L 4.87 3 4.16 -4 2.78 -1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.00 35
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.86 25
TN 5.77 1
SW 5.82 -1
™ 5.85 4
3M 5.85 -1
6M 5.85 0
1Y 5.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.87 -1
3x6 5.80 3
6x9 5.63 4
9x12 5.34 3
3x9 5.76 3
6x12 5.56 4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 291 1
Francja 11 0 48 1
Wegry 132 0 386 -1
Hiszpania 40 0 89 0
Wtochy 28 0 144 -1
Portugalia 29 0 64 0
Irlandia 16 0 42 0
Niemcy 9 0 -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (23 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r -0,2 = -0,2 -0,4
10:00 DE Ifo Il pkt 85,5 = 85,5 85,2
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 53 5,4 54 51
PONIEDZIALEK (26 lutego)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | % m/m 3,0 - 1,5 7.2
WTOREK (27 lutego)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 1] % 9,00 - 9,00 10,00
14:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m -5,0 - -6,1 -0,3
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 115,0 - 106,7 110,9
SRODA (28 lutego)
11:00 EZ ESI Il pkt 96,6 = 95,4 96,1
14:30 us PKB IV kw. % k/k 3,3 = 3,2 49
CZWARTEK (29 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 1,0 1,0 - 0,5
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,6 - - -0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 210 - - 201
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 0,2 - - 0,7
14:30 us Dochody osobiste I % m/m 0,5 - - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0,4 - - 0,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw | % m/m 1,0 - - 8,3
PIATEK (1 marca)
09:00 cz PKB SA IV kw. % rfr -0,2 - - -0,2
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 47,0 46,9 - 47,1
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 42,3 - - 45,5
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 46,1 - - 46,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % rfr 2,5 - - 2,8
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6,4 - - 6,4
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 79,6 - - 79,0
16:00 us ISM przemyst Il pkt 49,5 - - 49,1

Zrédto: 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 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 inwestoréw. 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
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