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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Pierwsza obnizka stop mozliwa w Il kwartale

Dzisiaj styczniowa koniunktura konsumencka

Kotecki z RPP: pierwsza obnizka stép mozliwa w IIl kwartale

MF sfinansowato 45% tegorocznych potrzeb pozyczkowych
EURPLN zszedt do poziomu 4,15, rentownosci obligacji lekko w gére

Dzisiaj GUS opublikuje wyniki badania koniunktury konsumenckiej w lutym. Poza tym, w USA
ukaza sie dane o nowych budowach doméw i pozwoleniach na budowe, a takze sprawozdanie
ze styczniowego posiedzenia decyzyjnego FOMC.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki ocenit w wystgpieniu na konferencji Pulsu Biznesu, ze
rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych nastapi jego zdaniem na poczatku Il kw.,
najpdzniej we wrzesniu, a taczna skala obnizek stop procentowych w biezacym roku wyniesie
50-100 pb. Dodat tez, ze polityka makroekonomiczna w Polsce jest suboptymalna, pozadana
bytaby bardziej restrykcyjna polityka fiskalna i tagodniejsza polityka pieniezna. Trudno sie z
tym nie zgodzi¢, ale na razie nie zapowiada sie szybka poprawa tej sytuacji. Przeciwnie -
zapowiadane wytaczenie wydatkéw na inwestycje obronne z unijnych limitéw deficytu i dtugu
zapowiada raczej wolniejszg konsolidacje fiskalng w najblizszych latach.

Minister finanséw Andrzej Domanski powiedziat wczoraj, ze Polska chce do maja br.
sfinalizowac prace nad wytaczeniem wydatkéw na obronnos¢ z kalkulacji dtugu i deficytu.
Ostateczna propozycja ma zawiera¢ wytyczne, czy mozliwos¢ wytgczenia dotyczytaby tylko
wydatkéw na inwestycje w sprzet, czy tez np. na utrzymanie zotnierzy. Komisarz UE ds.
gospodarczych Valdis Dombrovskis powiedziat, ze prace nad uruchamianiem tzw. klauzuli
ucieczki, umozliwiajacej czasowe odejscie od regut fiskalnych, trwaja tez w KE i propozycja
powinna by¢ przedstawiona w ciagu kilku tygodni.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na 2025 r. wynosi ok. 45% po
aukgji obligacji 12 lutego, podato Ministerstwo Finansow. Wynik jest troche lepszy niz w
ubiegtym roku, w ktérym na koniec lutego stopien sfinansowania wynosit ok. 43%, zwtaszcza
jesli wezmie sie pod uwage, ze potrzeby pozyczkowe brutto wzrosty z 449 mld zt w 2024 r. do
553 mld zt w 2025 r. We wczesniejszych latach stopien finansowania byt jednak zazwyczaj
wyraznie wyzszy na tym etapie: w 2023 wyniost 62%, w 2022 55%, w 2021 54%, przy czym
planowane potrzeby pozyczkowe wynosity wtedy mniej wiecej potowe ich obecnego poziomu.

Indeks ZEW mierzacy nastroje gospodarcze w Niemczech wzrdst o 15,7 pkt do 26,0 pkt,
tym samym osiggajac najwyzszy poziom od potowy ubiegtego roku. Poprawe nastrojow
zarejestrowano dla wiekszosci objetych badaniem sektoréw, w tym m.in. budownictwa,
branzy samochodowej i telekomunikacji. Jak podali autorzy badania, poprawa nastrojow
moze odzwierciedla¢ nadzieje wigzane przez respondentéw ze zblizajgcymi sie wyborami
parlamentarnymi. Indeks mierzacy biezaca sytuacjg gospodarcza rowniez ulegt poprawie, lecz
W znacznie mniejszym stopniu, z -90,4 pkt do -88,5 pkt.

EURPLN przez wiekszg cze$¢ dnia poruszat sie w trendzie bocznym blisko 4,16, ale wieczorem
wznowit spadki, przebijajgc w nocy kolejng bariere tzn 4,15. Odrobine lepiej od polskiego
ztotego radzit sobie wegierski forint, ktory ulegt niewielkiej aprecjacji do euro, nieprzekraczajacej
jednak 0,1%. Gorszy wynik zarejestrowata czeska korona, ktéra ulegta deprecjacji o ponad 0,1%
w stosunku do euro. Zmiany kurséw walut regionu nastapity w warunkach wyraznej aprecjacji
dolara do euro, o okoto 0,3%. Wczorajsza wypowiedz D.Trumpa, ze planuje wprowadzenie 25%
cet na importowane samochody, pétprzewodniki i wyroby farmaceutyczne zapowiada dalsza
eskalacje wojen handlowych i powinna wg nas sprzyja¢ umocnieniu amerykanskiej waluty oraz
ostabieniu walut europejskich, ale na razie kwestie handlowe s3 najwyrazniej w cieniu
oczekiwan zwigzanych z zakonczeniem dziatan wojennych w Ukrainie.

Rentownosci polskich obligacji wzrosty we wtorek o 2-3 pb, troche mocniej na koicach
krzywej. Wzrost rentownosci o 2-3 pb. miat miejsce rowniez w USA, przy wzroscie nachylenia
krzywej o okoto 2 pb. Zmiany rentownosci w Niemczech byty pomijalne. Poza tym krajowe
stopy IRS wzrosty o 2-5 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej, a stawki FRA o terminach
transakcji oddalonych o co najmniej dwanascie miesiecy zwiekszyty sie o 3-4 pb, réwniez
mocniej na dtugim koncu krzywej.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4.1515 CZKPLN 0.1654 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9721 HUFPLN* 1.0265 4401
EURUSD 1.0454 RONPLN 0.8347 430 -
CHFPLN 4.3991 NOKPLN 0.3561
GBPPLN 5.0071 DKKPLN 0.5566 4.20 -
USDCNY 7.2832 SEKPLN 0.3706
*2a 100HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 18/02/2025 4.00
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1520 4.1674  4.1620 4.1536 4.1574 3.90
USDPLN ~ 3.9668  3.9887  3.9813 3.9725 3.9729 280
EURUSD  1.0439  1.0469  1.0455 1.0456 - ’
3.70 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 18/02/2025 4 % & & B B £ 2 8 § § % F E
Obligacje na rynku miedzybankowym 2 8 2 &5 = ¥ N e g T = 5 -
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.32 6 Rentownosci obligacji skarbowych
DS1029 (5L) 5.62 1
DS1034 (10L) 5.87 3 6.10 - —2 —h 1oL
5.90
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 5.70 4
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 550 -
(pb) (pb) (pb)
1L 5.65 -2 4.53 3 2.24 0 5.30
2L 5.21 1 4.42 4 2.27 0 510 |
3L 5.00 2 4.39 5 2.29 0
4L 4.93 2 4.39 7 2.31 0 490 -
5L 4.94 2 4.39 7 2.34 1
8L 5.03 4 439 6 2.40 1 470 1
0L 5.11 4 4.43 7 2.45 2 450 . . . . . . . . . . . . .
2 o NON o2 2 2 =1
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 6.00 - ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 5.63 -5
TN 5.78 -1 hM%—*N—w_,—ﬂNﬁ_\v_w_ﬂw—’_
SW 5.82 -1 5.80 1
™ 5.83 3
3M 5.87 0 5.60 -
6M 5.82 0
1Y 5.62 0 540 |
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 5.20 -
x4 5.85 -1
zxg :Zi g BOO
X! . [} [} N N » %) > > =
512 5 o4 0 EEIIREESSEEEEES
A N 3 AL
3x9 5.74 0
6x12 5.39 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
600 | ——pL —cCz ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 500
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana MWA—\_\/\/\
(pb) (pb) 400 -
Polska 66 0 338 2
Francja 16 - 67 A W
Wegry 119 0 428 0 300 1
Hiszpania 32 0 65 -1
Wtochy 22 -1 106 -1 200
Portugalia 16 0 51 0 M
Irlandia 10 0 30 0 100
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia 3 3 E E § § % (%: g) gz % % % E
€ 8 2 § £ g § e 8 T = 8 7

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (14 lutego)
10:00 PL Inflacja I % rfr 5,0 5,1 5,3 4,7
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 0,9 = 0,9 0,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,2 - -0,9 0,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,3 = 0,5 1,0

PONIEDZIALEK (17 lutego)
Brak publikacji
WTOREK (18 lutego)

11:00 DE ZEW Il pkt -89,4 - -88,5 -90,4

SRODA (19 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy domow | % m/m -7,0 - - 15,8
20:00 us Minutes FOMC I

CZWARTEK (20 lutego)

10:00 PL Zatrudnienie | % r/r -0,6 -0,6 - -0,6
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r -1,2 -1,0 - 0,2
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r 0,3 -2,7 - -8,0
10:00 PL PPI I % r/r -0,4 -0,4 - -2,6
10:00 PL Ptace I % r/r 9,4 9,4 - 9,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 216 - - 213

PIATEK (21 lutego)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 45,5 - - 45,0
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 52,5 - - 52,5
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 47,0 - - 46,6
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51,5 - - 51,3
16:00 us Indeks Michigan Il pkt - - - 67,8
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m -2,1 - - 2,2

Zr6dto: 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, 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 inwestoroéw. 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 kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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