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Dzisiaj posiedzenie RPP

Dane z Europy i USA zaskakujg na plus
Ztoty zyskuje do euro i traci do dolara
Polskie obligacje bez duzych zmian
Dzi$ decyzja RPP i kolejne dane z USA

Wtorkowa sesja przebiegata w dos¢ spokojnej atmosferze i nie przyniosta istotnych zmian )
na rynku. Poznaliémy jednak dane z Europy i USA, ktére zniwelowaly w pewnym stopniu ~ Ustugowe indeksy PMI

negatywny wydZwiek ostatnich odczytéw z Chin. Finalne lutowe indeksy PMI dla sektora 6 USA
ustug Niemiec i catej strefy euro okazaly sie by¢ wyzsze niz na to wskazywaty pierwsze Niemcy
szacunki. W przypadku indeksu dla Niemiec, byto to pierwsze pozytywne zaskoczenie od o | === strefa euro
pazdziernika, a dla catej strefy euro juz drugie z rzedu. Na plus zaskoczyt réwniez indeks

ISM dla amerykariskiego sektora ustug, ktéry mocno odbit po dwdéch miesigcach spadkéw.  og

WyzZsza od konsensusu byta tez liczba sprzedanych nowych doméw w USA.

Rzad przedstawit wczoraj nowe informacje nt. propozycji wyborczych PiS. Wsréd 56
Zrédet finansowania wiekszos$¢ pozycji dotyczy uszczelniania systemu podatkowego (VAT
i CIT majg da¢ dodatkowe 4-6 mid zt/rok), FUS (2-3 mid zb) i NFZ (1-2 mld z}). Istotne 54
korzysci budzetowe majg tez przynies¢ propozycje obnizajace podatki PIT i CIT
(rozumiemy, ze chodzi tu o wzrost konsumpcji - podlegajacej opodatkowaniu, by¢ moze 52
tez o efekt wzrostu skfonnosci do ptacenia podatkéw przy nizszych stawkach).

Oszczednoéci ma tez da¢ cyfryzacja administracji publicznej (zaktadamy, ze po odjeciu >0 e~ e~ 0w ® w w0 o
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internetowe (ten pomyst zapewne wymaga dziatan na szczeblu UE, raczej niz krajowej < 8 o= < U Qoo

Zrédfo: Bloomberg, Santander

ustawy). Uscislany jest tez harmonogram wdrazania pomystéw wyborczych, przy czym
obnizka PIT ma nastapi¢ w pazdzierniku, a nie latem, jak podawano wczesniej. Premier
Mateusz Morawiecki zapewnit, ze mimo duzych dodatkowych pozycji wydatkowych nie
dojdzie do przebicia przez deficyt sektora finanséw publicznych progu 3% PKB. Wg
Morawieckiego wyniesie on ok. 1,5-2,0% PKB, lub nieco przekroczy 2%.

Dzi$ RPP ogtosi decyzje ws. stép procentowych, my i rynek nie oczekujemy jakichkolwiek
zmian w parametrach polityki pienieznej. Wprawdzie w krajowej polityce pienieznej od
dawna powiewa nudg, ale to spotkanie moze by¢ akurat dos¢ interesujace. Po pierwsze,
RPP zapozna sie z wynikami nowych projekdji NBP, ktére pokazg zapewne znacznie nizsza
niz poprzednio Sciezke inflacji (przypomnijmy, ze w poprzednim ¢wiczeniu w listopadzie
przyjeto nierealistyczne zatozenie o mocnym wzroscie cen energii). W przypadku wzrostu
PKB raczej nie powinno by¢ duzych zmian. Po drugie Rada bedzie miata okazje odnies¢
sie do nowych obietnic wyborczych PiS i ich potencjalnego wptywu na gospodarke. Po trzecie,
od ostatniego posiedzenia pojawito sie troche ,jastrzebich” sygnatéw, m.in. nt. nasilenia
presji ptacowej i wzrostu inflacji bazowej na poczatku roku. Dodatkowo, prezes Glapirski
na kilka dni przed prezentacjg nowych obietnic PiS otwarcie zfagodzit stanowisko nt.
mozliwosci obnizenia stép w sytuacji mocnego spowolnienia wzrostu PKB. Zaktadamy, ze
stanowisko RPP nie ulegnie zasadniczej zmianie i powtdrzona zostanie ogdlna deklaracja
0 braku potrzeby zmiany stdp. Zaktadamy, ze tym razem prezes Glapinski nie zacznie sie
wycofywac ze swojej deklaracji o stabilizacji stop do 2020 r. tak szybko jak to byto w
potowie ub.r. i ogdélny ton jego wypowiedzi pozostanie gotebi.

EURUSD wahat sie przez wiekszg cze$¢ sesji wokét 1,133, a po danych z USA spadt do 1,129.
Dzi$ raport ADP z amerykanskiego rynku pracy. Zaktadamy, ze perspektywa jutrzejszej
decyzji EBC spowoduje, ze dzisiejsze odczyty wywotajg mniejszg reakcje rynku niz dane
opublikowane wczesdniej w tym tygodniu.

Departament Analiz Ekonomicznych:

EURPLN krétko po rozpoczeciu sesji wzrést do 4,305, ale ostabienie ztotego okazato sie
by¢ chwilowe i w kolejnych godzinach kurs obnizyt sie ponizej 4,30. Kurs USDPLN przebit z

kolei 3,80 pod wplywem spadku EURUSD. al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci z dtugiego korica pozostaty blisko Strona www: skarb.santander.pl
poniedziatkowego zamkniecia, a na srodku i dtugim koricu odnotowano lekkie spadki. Za Piotr Bielski 22 534 18 87
granicg obligacje na rynkach bazowych lekko tracity pod wptywem mocnych danych z USAi Marcin Luzinski 22 534 18 85
Europy, w trakcie sesji skala ostabienia byta wieksza niz na koniec. Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Konrad Soszynski 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.3007 CZKPLN 0.1678 k
USDPLN 3.8072 HUFPLN* 73630 WWWMM P-4.30
EURUSD 1.1296 RUBPLN 0.0578 i
CHFPLN 3.7879 NOKPLN 0.4384 M EURPLN 4.30 -4.20
GBPPLN 4.9984 DKKPLN 05764 M USDPLN 3.1 ba10
USDCNY 6.7165 SEKPLN 0.4083 L

*za DOHUF P4.00

Poprzednia sesja na rynku FX 05/03/2019 L

min max  otwarcie zamkn. fixing =3.90

EURPLN  4.294 4.305 4.301 4.301 43018

USDPLN 3790 3810  3.796  3.807 3.7977 JJ Wﬁ%ﬁ%ﬁ%%ﬁ% +3.80

EURUSD  1.129 1.134 1.133 1.130 | % I

w .70

Rynek stopy procentowej 05/03/2019 b3.60

Obligacje na rynku miedzybankowym A = oo 0 - 3 ——
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Jul Aug P 2018 o | an 2019
(termin) (pb) aukcja P rent.

PS0421 (2L) 1.62 -1 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.28 -2 71ut19  PS0424 2.158 M

557029 (10D 292 5 7Tt 19 D51029 2.820 W2y 162 M5y 228 M10Y 292

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 3.0

Termin PL us EZ

Zmiana Zmiana Zmiana
% b %
(pb) (pb) (pb) F2.50

1L 1.73 0 2.69 2 -0.21 0

2L 1.81 -1 2.66 3 -0.15 -1

3L 1.88 -1 2.61 3 -0.05 0 200

4L 1.98 -2 2.60 3 0.05 0

5L 2.09 -2 2.60 2 0.16 0

8L 232 3 2.68 2 0.48 0 W k1.50

T0L 2.45 -3 2.75 1 0.68 0

Stawki WIBOR Jul Aug Sep  Oct  MNov  Dec  Jan Feb

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.56 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.56 1 b1a2

SW 1.55 0 S ey

2W 1.58 1 n L g =

™ 764 0 \ |” 'v\.... ,er B FRAGX9 173 |80

3 L 5 M J\ M 3M WIBOR on 3/5/19 1.72 [ o

BN 779 0 | ”U -

M 1.82 0 =176

1Y 1.87 0 M

=174

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** [

Termin Zmiana [172

* (pb) I

<4 72 0 L7

3x6 1.72 0

6x9 173 0 . , [-1.68

9x12 T74 0 Jul  Aug Sep Oct Nav Dac Jan Feb

) 75 o 2018 | 2019

ox12 1.80 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 2.7847 Sl
Kraj Wartod¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana o BT I
(pb) (pb) “v\.-‘-"‘\ k3.00

Polska 2.78 2 - p =~ I

Frandja 32 A 039 0 i e e Ll O

Wegry 2.63 2 |

Hiszpania 61 -1 1.00 2

Wiochy 206 3 254 1 I-2.00

Portugalia 72 2 731 2 mewv, R NN ST

Irlandia 38 1 0.67 3 e b-1.50

Niemcy 13 - _ - Wﬂwﬁm I

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 100

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migedzy bankowy m na koniec dnia ]|:_|1 Aug Sep Oct " Now ) Dec Jan Feb

2018 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (6 marca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
14:15 us Raport ADP Il tys. 190 - 212
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (7 marca)
09:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r - - 57
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r - - 12
13:45 EZ Decyzja EBC % - - 0,0
14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 222 - 216
PIATEK (8 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m - - -1,6
09:00 HU Inflacja I % r/r - - 2,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 168 - 304
14:30 us Stopa bezrobocia I % 38 - 4,0

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakgji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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