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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Lutowa inflacja ponizej prognoz

Dzisiaj inflacja bazowa w styczniu i lutym

Inflacja CPI wyniosta w lutym 2,8%, gdy oczekiwano 3,2%, styczniowa zrewidowana w dét do 3,7%
Duza nadwyzka w handlu towarowym w styczniu, ale eksport i import ponizej oczekiwan

Tydzier zamkniety ponizej 4,30 na EURPLN, lekka odbudowa oczekiwan na obnizki stép w Polsce

Dzisiaj poznamy dane o inflacji bazowej w styczniu i lutym. Pigtkowe dane o inflacji CPI zaskoczyty nas w
dot, ale w kategoriach niebazowych - nasz szacunek inflacji bazowej na luty to wcigz 5,4-5,5% r/ri 0,4-
0,5% m/m - co - jesli sie potwierdzi — oznaczac¢ bedzie, ze rozped cen w komponentach bazowych (gtéwnie
ustugach) jest nadal wysoki i niespdjny z celem inflacyjnym. Poza tym, ze strefy euro naptyna ostateczne
dane o inflacji HICP w lutym. Dane z Chin za luty pokazaty lepszy od oczekiwan wynik produkcji
przemystowej (7% r/r) i sprzedazy detalicznej (5,5% r/r).

Inflacja CPI spadta w lutym do 2,8% r/r, najnizej od listopada 2019 r., z poziomu 3,7% r/r w styczniu (po
rewizji w dot z 3,9%). Wynik ponownie okazat sie nizszy od konsensusu rynkowego 3,2% i naszej prognozy
3,1% r/r. Wyglada na to, ze efekt zmiany wag w koszyku CPI obnizyt stope inflacji o 0,1-0,2pp na poczatku
roku. W marcu inflacja CPl moze spas¢ do 2,3% r/r. Naszym zdaniem niespodzianka niskiej lutowej inflacji,
wynikajgca gtéwnie z cen zywnosci i efektu zmiany wag, powinna by¢ zignorowana przez RPP, ktéra skupia
sie teraz przede wszystkim na ryzykach inflacyjnych w $rednim terminie. Wiecej w naszym Komentarzu
ekonomicznym.

Saldo obrotow biezacych wyniosto w styczniu 1 179 mln euro, umiarkowanie ponizej naszej prognozy i
konsensusu rynkowego. Bilans handlowy wzrést do 1286 mln euro przy spadku eksportu o 4,3% r/r i
importu o 3,5% r/r, oba wyniki ponizej naszych prognoz. Wedtug raportu NBP ponownie zarejestrowano
istotny spadek wartosci importu paliw, przede wszystkim z powodu mocnego spadku cen. Saldo ustug
wyniosto 3,1 mld euro, a saldo dochodéw -2,8 mld euro, blisko naszych prognoz. Dwunastomiesieczny
wynik rachunku obrotéw biezacych byt rowny w styczniu +1,4% PKB wobec +1,6% w grudniu (to pierwszy
spadek tej miary od wrzesnia 2022 r.). Wg nas stabo$¢ eksportu jeszcze sie utrzyma, gtownie przez
dekoniunkture w Niemczech, lecz w dalszej czesci roku powinien odzy¢. Import napedzaé bedzie ozywienie
krajowego popytu. W efekcie, prognozujemy miarowe pogorszenie salda obrotéw biezacych i jego spadek
do okoto 0% PKB w grudniu 2024 r.

Na koniec lutego budzet centralny wykazywat deficyt 7,8 mld zt wobec nadwyzki po styczniu 13,7 mld zt.
Tak duze pogorszenie salda w lutym, 0 21,5 mld zt, jest nietypowe - wyniki z ostatniej dekady zamykaty sie
w przedziale od -4,1 mld zt do -11,3 mld zt. To konsekwencja z jednej strony wyjatkowo niskich wptywoéw z
PIT a z drugiej intensywnego wsparcia finansowego samorzadéw. Dochody ogétem byty w samym lutym
wyzsze niz przed rokiem o 10,2 % (w styczniu o 12,8%), w tym wptywy z VAT wzrosty o ok. 29% r/r, z CIT
spadty o 19,1% r/r a z PIT byty nizsze o 33,8% r/r - co wyglada jak efekt przyspieszonych rozliczen
rocznych. Po stronie wydatkowej wzrost ogdtem wyniost 28,4% r/r, w tym subwencje ogolne dla JST
wzrosty 0 55,6% r/r (w styczniu byto to +20,1% r/r) — lutowa wyptata (17,8 mld zt) przebita dopiero co
ustanowiony rekord ze stycznia (13,8 mld zt). W ujeciu 12-mies. sumy odniesionej do PKB wptywy
budzetowe urosty do 17,2% z 17,1% a wydatki do 19,9% z 19,5%. W tym ujeciu wptywy z VAT mogty
urosng¢ do ok. 7,5% z 7,35% co bytoby najlepszym wynikiem od grudnia 2022 r. To dobry znak, ale
obawiamy sie ze w skali catego roku wptywy z VAT moga by¢ o 25-30 mld zt nizsze niz zatozone w
budzecie 316 mld zt.

Rzad zaczat konsultacje spoteczne rewizji KPO, poinformowata minister funduszy i polityki regionalnej
Katarzyna Petczynska-Natecz. Efekt prac ma trafi¢ do KE do korica kwietnia a ta zatwierdzi¢ zmiany w KPO
16 lipca. Zaproponowane przez MFiPR zmiany dotycza 11 z 55 reform i 22 z 56 inwestycji.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki ocenit w wywiadzie dla Business Insider, ze stopy procentowe NBP powinny
pozostac¢ na obecnym poziomie do korica 2024 r. Kotecki dodat, Zze w przypadku pozytywnych zaskoczen
pierwsze korekty stanowiska Rady, (tj. obnizki stop) mogtyby sie pojawi¢ najwczesniej w IV kw., ale
przestrzen do nich jest bardzo niewielka. Cztonek RPP Wiestaw Janczyk powiedziat w wywiadzie dla PAP
Biznes, Ze niecierpliwie czeka na mozliwo$¢ gtosowania za dalsza obnizka stép proc. w Polsce i sadzi, ze w
Il kw. 2024 r. moga pojawic sie przestanki do ich rewizji. Janczyk zasygnalizowat, ze chciatby zeby w 2025
r. stopy NBP zostaty obnizone o minimum 100 pb. Z kolei I. Dgbrowski powiedziat, ze jego zdaniem jest
wysokie prawdopodobienistwo, ze stopy procentowe pozostang bez zmian do korica 2024 r., a w 2025 r.
takie prawdopodobienstwo tez jest wyraznie wieksze od 50 proc. wzgledem scenariuszy obnizek.

Ztoty zamknat tydzien pod 4,30 mimo dalszej korekty opartej na sile dolara i zaskoczeniu w dot krajowa
inflacja. Na ten tydzien zaktadamy, ze kurs utrzyma sie w przedziale 4,28-4,30 przy odbiciu w gore
EURUSD. Forint i korona dominowaty w piatek wsréd walut wschodzacych, mimo rozczarowania czeska
produkcja i saldem rachunku biezacego.

Bazowe rynki dtugu uspokoity sie, co wraz z niskim odczytem inflacji prowadzacym do ozywienia
oczekiwan na obnizki stop przez RPP umozliwito spadek krajowych rentownosci o kilka pb. Wobec
spodziewanego podtrzymania jastrzebiego tonu przez Rade ten ruch moze by¢ wkrétce skorygowany.
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Rynek walutowy 480 - Vormm mbotoms
Dzisiejsze otwarcie ——EURPLN ——USDPLN
EURPLN 43032 CZKPLN 0.1709 470 4
USDPLN 3.9504 HUFPLN* 1.0936 460 -
EURUSD 1.0891 RUBPLN 0.0429 450 |
CHFPLN 4.4674 NOKPLN 0.3725
GBPPLN 5.0326 DKKPLN 0.5769 440 1
USDCNY 7.1980 SEKPLN 0.3814 430 |
*za 100HUF 420 |
Poprzednia sesja na rynku FX 15/03/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing 410 1
EURPLN 4.2859 4.3019 4.2949 4.2968 4.2929 4.00 -
USDPLN 3.9363 3.9520 3.9499 3.9469 3.9392 390 -
EURUSD  1.0874 1.0899 1.0875 1.0884 - 280
NN N N 2 e 2z z 3 3 & B
Rynek stopy procentowej 15/03/2024 ; ; S,_g;' g‘ e 3 E’ § o § ~ S g E
Obligacje na rynku miedzybankowym -
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 516 i 640 - Dankaumanéri nhlinarii cbarhaunich
WS0428 (5L) 5.29 -4 ’ —T 5L 10L
DS1033 (10L) 5.45 -1 6.20
6.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 5.80 -
o Zmiana o Zmiana o Zmiana 560 -
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
i 5.83 2 536 2 3.61 2 540 1
2L 5.39 -6 4.90 4 3.24 2 520
3L 5.09 -7 4.63 5 2.99 1
ar 4.95 4 4.47 | 2.86 0 5.00 1
5L 4.88 6 435 3 2.78 1 480
8L 4.89 -4 4.22 1 2.70 1
oL 4.95 -4 4.20 L 2.70 0 WY & % % 2 2 = = = = & = & =
6 @ o £ 2 % @ g v oo ~ e E E
Stawka WIRON -t T " .
% Zmiana (pb)
WIRON 5.11 -2
D_miaciarrna ckaaild mumlar nianiasnana
7.50
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 200 4 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.72
TN 577 0 6.50
SW 5.83 1
™ 5.85 -1 6.00 -
3M 5.85 -1
6M 5.86 0 550 -
1Y 5.86 0
5.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 450 -
x4 5.87 -2
3x6 5.83 1 4.00 T T T T T T T T T T T T T
6x9 577 3 S £ B ¥ £ 2 5 5§ % % 3 3 B B
ox12 5.40 5 e g ey TS g e TR - o9
3x9 5.82 5
6x12 5.67 -2
Curvand 1N_laknirh Ahliaaril Aa Disnda
700 | ——PL —CZ ES IT HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 600 -
CDS5YUSD Spread 0L
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana 500 -
(pb) (pb)
Polska 67 0 307 3 400 |
Francja 11 0 44 0
Wegry 130 0 0 -408 300 _,\WW
Hiszpania 37 0 80 0
Wrtochy 25 1 127 1 200 - = .
Portugalia 27 0 64 1 T e e —~
Irlandia 14 0 39 -1 100 -
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 T T T T T T T T T T T T T
£ £ B 8 2 2 8 8 % % 2 2 E B
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia w s facd N ~ N © N b 4 ~ ~ w

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 marca)
09:00 (@74 Produkcja przemystowa | % r/r 2,0 = 0,0 -6,0
10:00 PL Inflacja Il % rfr 3,2 3,1 2,8 3,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych I mln € 1459 1494 1179 -24
14:00 PL Bilans handlowy [ mln € 947 1385 1286 -556
14:00 PL Eksport | mln € 27 200 27 785 27 102 24 808
14:00 PL Import | mln € 26 400 26 400 25 816 25 364
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,0 = 0,1 -0,5
15:00 us Indeks Michigan Il pkt 77,1 = 76,5 76,9
PONIEDZIALEK (18 marca)
11:00 EZ HICP Il % rfr 2,6 - 2,6
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % rfr 54 54 6,9
WTOREK (19 marca)
11:00 DE ZEW 11l pkt -82,4 - -81,7
13:30 us Rozpoczete budowy domow Il % m/m 7.4 - -14,8
SRODA (20 marca)
10:00 PL Ptace ] % r/r 11,5 12,0 12,8
10:00 PL Zatrudnienie 1} % rfr -0,2 -0,2 -0,2
10:00 PL Produkcja przemystowa 1 % rfr 2,6 1,7 1,6
10:00 PL PPI ] % r/r -8,7 -8,7 -9,0
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego I % 5,75 5,75 6,25
19:00 us Decyzja FOMC 1] % 5,50 - 5,50
CZWARTEK (21 marca)
09:30 DE PMI przemyst 1} pkt 43,5 - 42,5
09:30 DE PMI ustugi I pkt 48,8 - 48,3
10:00 EZ PMI przemyst 1] pkt 47,0 - 46,5
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 50,5 - 50,2
10:00 PL Produkcja budowlana 1} % rfr -0,3 -0,8 -6,1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1} % rfr 51 4,3 3,0
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 209
15:00 us Sprzedaz domow Il % m/m -2,0 - 3,1
PIATEK (22 marca)
10:00 DE Ifo 11l pkt 86,0 - 85,5
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1 % r/r 7.1 6,6 7,7

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 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 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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