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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
KPO (prawie) odblokowany

Dzisiaj polski przemystowy PMI, inflacja HICP w strefie euro

KE ocenita, Zze Polska spetnita warunki do odblokowania funduszy UE
URE obniza taryfe na sprzedaz gazu gospodarstwom domowym
Struktura wzrostu PKB w IV kw. 2023 r. bliska oczekiwan

Dzisiaj pokazat sie lutowy odczyt przemystowego wskaznika PMI. Wbrew spadkowi wskaznikéw dla
Niemiec i strefy euro urést do 47,9 pkt z 47,1 pkt. Poza tym m.in. nowy szacunek PKB Czech w IV kw. ub.r.
pokryt sie z wstepnym odczytem (-0,2% r/r). Przed nami jeszcze finalne wartosci zagranicznych
przemystowych wskaznikéw PMI, dane ze strefy euro o inflacji HICP w lutym i bezrobociu w styczniu, a
takze lutowe odczyty indeksu Michigan i przemystowego ISM z USA.

Wzrost PKB w IV kw. 2023 r. zostat potwierdzony na poziomie 1,0% r/r i 0,0% kw/kw po korekcie
sezonowej, zgodnie ze wstepnym szacunkiem. Struktura wzrostu okazata sie mniej wiecej zgodna z tym, co
mozna byto wywnioskowac z danych za caty rok opublikowanych miesigc temu: konsumpcja prywatna
wyraznie ostabta pod koniec ubiegtego roku, inwestycje wzrosty nawet bardziej niz sie spodziewalismy.
Nadal nie wykluczamy, ze dane o PKB i jego strukturze moga z czasem ulec istotnym rewizjom, gdy urzad
statystyczny bedzie dysponowat petniejszymi i bardziej wiarygodnymi informacjami. Dane nie wnosza zbyt
wiele nowego do obrazu sytuacji gospodarczej, ktéry juz znalismy, a zatem nie zmieniaja istotnie naszych
oczekiwan co do perspektyw gospodarczych. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Komisja Europejska wydata wstepng pozytywna ocene pierwszego wniosku o wyptate srodkéw z KPO.
KE poinformowata m.in., ze Polska spetnita trzy tzw. ,superkamienie milowe”, w tym dwa zwigzane z
niezaleznoscia systemu sadowniczego, co po zatwierdzeniu oceny KE przez kraje cztonkowskie i wydaniu
pozytywnej opinii przez Komitet Ekonomiczno-Finansowy umozliwi wyptate pierwszej transzy polskiego
KPO réwnej 6,3 mld euro netto, w tym 2,7 mld euro pomocy bezzwrotnej i 3,6 mld euro pozyczek. Jak
podata minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz, srodki z pierwszej transzy
maja naptyna¢ na poczatku kwietnia. KE ocenita rowniez, ze Polska spetnita warunek horyzontalny
zwigzany ze stosowaniem Karty Praw Podstawowych, co umozliwi Polsce dostep do 76,5 mld euro
Srodkéw na lata 2021-2027 w ramach programéw polityki spdjnosci. Minister Petczyriska-Natecz napisata
na platformie X, ze Polska ztozyta juz pierwszy wniosek o refinansowanie z funduszy spo6jnosci, opiewajacy
na ponad 2,9 mld zt, w tym 1,668 mld zt na programy ogdlnokrajowe i 1,271 mld zt na programy
regionalne. Minister dodata, ze pieniadze naptyna do Polski w ciaggu kilkunastu dni.

Prezes Urzedu Regulacji Energetyki zatwierdzit zmiane obowiazujacej w 2024 r. taryfy na sprzedaz gazu
dla gospodarstw domowych i innych tzw. odbiorcdw uprawnionych. W zmienionej taryfie ceny gazu zostaty
obnizone o 8,54%, czyli z 318,14 zt/MWh do 290,97 zt/MWh, powyzej obowigzujacej do konca czerwca
zamrozonej ceny 200,17 zt/MWh. Z powodu zamrozenia cen, obnizenie taryfy nie wptynie na Sciezke
inflacji w pierwszej potowie roku, a przy zatozeniu ich catkowitego odmrozenia od lipca, nizsza taryfa
obnizytaby skale wzrostu CPl o ok. 0,2 pkt. proc., zmniejszajac wzrost rachunkéw za gaz o okoto 6%.
Niemniej, obnizenie taryfy przez URE nie wptywa na nasza prognoze inflacji w drugiej potowie roku,
poniewaz juz wczesniej przyjelismy, ze rzad sprobuje zredukowad wzrost optat za gaz o okoto 20% w
poréwnaniu do taryfy zatwierdzonej w grudniu.

Minister srodowiska i klimatu Paulina Hennig-Kloska powiedziata w Polsat News, ze chciataby, zeby
$redni rachunek gospodarstwa domowego za prad nie wzrést o wiecej niz 30 zt miesiecznie od 1 lipca, gdy
przestanie obowiazywac zamrozenie cen energii. Méwita przy tym o mozliwym utrzymaniu cze$ciowego
zamrozenia cen. Jest tez mowa o rozwazaniu przez rzad dodatkowego wsparcia dla najubozszych. Takie
rozwigzanie oznaczatoby dodatkowe koszty dla budzetu a przez to podnositoby prawdopodobienstwo, ze
dojdzie do jego nowelizacji w trakcie roku. Na razie trudno te koszty szacowac nie znajac szczegotow
rozwigzania. Rzad moze celowa¢ we wzrost rachunkéw za prad o kilkanascie procent (w jej poprzedniej
wypowiedzi pojawiato sie 15%), co wg nas stworzytoby mozliwos¢ dojscia inflacji na koniec roku do 5,5-
6,0%.

Wyjatkowa stabilnos¢ ztotego. Kurs EURPLN oscylowat w poblizu 4.31-4,32. Forint kontynuowat przecene
zapoczatkowana przed kilkoma dniami wobec agresywnych obnizek stop procentowych przez wegierski
bank centralny. EURHUF osiggnat ok. 393, najwyzszy od sierpnia-wrzeénia 2023 r, ktéry moze wyznaczy¢
poziom oporu na najblizsze dni. Nieznacznie tracita czeska korona. Negatywnie na waluty regionu wptywat
umacniajacy sie dolar do euro do 1,08 z 1,0835 w reakgji na niskie odczyty inflacyjne w strefie euro i zgodne
z oczekiwaniami dane PCE w USA.

Na rynku stopy procentowej miat miejsce marginalny spadek FRA i lekki wzrost stawek IRS. Rentownosci
obligacji lekko rosty na krotkim koncu krzywej i spadaty na dtugim przy niewielkim spadku stawek na
rynkach bazowych. Informacje o redukcji taryf gazowych i pojawiajacy sie temat ewentualnego wydtuzenia
obnizonej stawki VAT na zywnos¢ pomogty cofna¢ wzrost krajowych stép z poczatku dnia. Decyzja w tej
sprawie VAT wg ministra finanséw A. Domanskiego miataby zapa$¢ w przysztym tygodniu.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3141 CZKPLN 0.1698
USDPLN 3.9882 HUFPLN* 1.0872
EURUSD 1.0815 RUBPLN 0.0436
CHFPLN 4.5183 NOKPLN 0.3755
GBPPLN 5.0339 DKKPLN 0.5776
USDCNY 7.1976 SEKPLN 0.3858
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 29.02.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.3128 4.3269 4.3198 4.3162 4.319
USDPLN ~ 3.9738  3.9975  3.9875 3.9943 3.9803
EURUSD  1.0803 1.0856  1.0833 1.0806 -
Rynek stopy procentowej 29.02.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.05 2
WS0428 (5L) 5.20 -1
DS1033 (10L) 5.31 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 5.79 0 5.34 -1 3.62 0
2L 5.31 -4 4.82 -4 3.23 -2
3L 5.01 -1 4.53 -1 3.00 -2
4L 4.86 0 4.32 -1 2.88 -3
5L 4.80 -1 4.28 0 2.80 -4
8L 4.81 0 4.16 -2 2.73 -5
0L 4.87 0 4.16 0 2.73 -6
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.04 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.11 -75
TN 5.78 1
SW 5.82 0
™ 5.83 -2
3M 5.86 1
6M 5.85 0
1Y 5.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.88 2
3x6 5.82 2
6x9 5.64 1
9x12 5.34 0
3x9 5.78 2
6x12 5.58 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 291 2
Francja 11 0 47 0
Wegry 132 0 409 9
Hiszpania 40 0 88 -1
Wtochy 28 0 143 0
Portugalia 29 0 64 0
Irlandia 16 0 42 2
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. % rfr -0,2 = -0,2 -0,4
10:00 DE Ifo Il pkt 85,5 = 85,5 85,2
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 53 54 54 5,1
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 4,9
CZWARTEK (29 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % rfr 1,0 1,0 1,0 0,5
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,6 = 0,6 -0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 210 = 215 202
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 0,2 = 0,2 0,7
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,5 = 1,0 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0,3 = 0,3 0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 1,0 - -4,9 57
PIATEK (1 marca)
09:00 cz PKB SA IV kw. % rfr -0,2 = -0,2 -0,8
09:00 PL PMI przemyst ] pkt 47,0 46,9 47,9 47,1
09:30 DE PMI przemyst 1l pkt 42,3 - - 45,5
10:00 EZ PMI przemyst 1l 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 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, 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 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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