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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Poprawki w PIT

Rzad proponuje kolejne zmiany w PIT
Wstepne marcowe wskazniki PMI w dét, ale tagodniej niz zaktadat rynek
Ztoty tatwo oddat wczoraj zysk z ostatnich dwoch tygodni

Dzisiaj wizyta prezydenta USA w Polsce i drugi dzien szczytu UE (przybywa gloséw jego
uczestnikéw, zeby nie spodziewac ogtoszenia nowego zestawu sankcji na Rosje). Zobaczymy tez
indeks Ifo za marzec, ale skoro we wskaznikach PMI nie bylo wida¢ powaznego zatamania
nastrojéw, to pewnie i w tej odstonie sie ono nie ujawni. W odréznieniu od badania PMI, Ifo
pokazuje oprocz przetworstwa przemystowego i sektora ustug réwniez odczyty dla handlu i
budownictwa.

Wskazniki PMI dla Niemiec i strefy euro spadly m/m w marcu, ale mniej niz zaktadat rynek.
Mimo to ich publikacja nie uruchomita optymizmu na rynkach, za to w tym czasie ruszyfa
przecena walut regionu CEE. Najwyra Zniej kluczowe dla rynku byly powtarzajace sie w raportach
oceny, ze w gospodarke europejska uderza powazny szok podazowy, podbijajacy koszty i
wzmacniajgcy poczucie, ze inflacja bedzie wysoka i uporczywa. Z kolei wskazniki PMI dla USA
przebity oczekiwania i wzrosty m/m do najwyzszych pozioméw od ponad pét roku a z raportu
mozemy wyczytac, ze strumien nowych zamoéwien (najwyzszy poziom indeksu od 9 miesiecy)
nasilit sie do tego stopnia, ze wywotat skokowe wydtuzenie kolejek zadar w firmach. Tworzenie
miejsc pracy przebiegato w najszybszym tempie od prawie roku. Jednoczesnie, tak jak w
przypadku europejskich odpowiednikéw, podkreslono presje kosztowa, nasilong wskutek wojny w
Ukrainie.

Na szczycie G7 ustalono, ze zrzeszone w grupie kraje bedg dziata¢ na rzecz ograniczenia
mozliwosci korzystania przez Rosje ze swoich rezerw ztota oraz uszczelnienia dotychczasowych
sankdji. Joe Biden zapowiedziat, ze sankcje na Rosje mogg by¢ utrzymane caty rok a dodatkowo
ogtosit nowy pakiet - odciecie od finansowania i transferu technologii wielu rosyjskich firm
zbrojeniowych, restrykcje personalne na parlamentarzystéw rosyjskich oraz na szefa Sbierbanku
(ten ostatni dotychczas nie byt nimi objety z uwagi na znaczenie banku w handlu surowcami
energetycznymi Rosji z Europg).

Premier Morawiecki przedstawit nowag propozycje zmian w podatku PIT, ktéra miataby
obowigzywac od 1 lipca (ale dotyczy¢ przychoddw z catego roku). W przypadku skali podatkowej
(czyli opodatkowania etatéw) proponowana jest likwidacja ,ulgi dla klasy Sredniej” oraz obnizenie
pierwszej stawki podatkowej do 12% z 17%. Wedtug naszych szacunkéw, w poréwnaniu do
obecnych przepiséw zmiany bedg korzystne dla pracownikéw na etatach zarabiajgcych ponad 3
tys. zt miesiecznie (i neutralne dla zarabiajgcych mniej), a w poréwnaniu do systemu
obowigzujgcego w zesztym roku bedg korzystne tych zarabiajgcych do 18 tys. miesiecznie. Inne
zmiany obejmujg wspdlne rozliczenie z dzieckiem dla samotnych rodzicéw oraz wytgczenie
sktadki na ubezpieczenie zdrowotne z podstawy opodatkowania dla przedsiebiorcéw.
Szacunkowy roczny koszt zmian to 15 mid zt.

W czwartek doszlo na rynku do odreagowania w dot ceny ropy (Brent -3%) skoro nowe
sankcje nie objety handlu tym surowcem. EURUSD pozostat przy 1,10.

EURPLN przeszedt wczoraj od 4,70 do 4,75 bez widocznego sprzeciwu ze strony rynku, co
przypomina nam na jak kruchych podstawach oparta jest stabilizacja z ostatnich dwdch
tygodni (wlasciwie wczorajszym ruchem ztoty oddat caty zysk z tego okresu uspokojenia na
rynkach). Podobnie jak tydzier temu w pigtek, wydaje nam sie, ze bezpieczniej jest zaktadac
dzi$ osfabienie ztotego w ramach redukowania ekspozycji na region przez weekendem.
Pozostate waluty CEE: wykazaty réwniez ostabienie, ale mniejsze niz ztoty. Podwyzka tygodniowe]
stopy depozytowej 0 30 pb do 6,15% na Wegrzech zbiegta sie w czasie z falg wyprzedazy walut w
regionie - jej skutek, spadek EURHUF o 2 forinty, byt chwilowy.

Na rynku stopy procentowej aukcja obligacji zakonczyla sie sprzedaza papieréw za 3 mid zt
(dolny brzeg orientacyjnego przedziatu podazy podanego wczesniej przez MF) przy facznym
popycie 4 mld zt, dzieki czemu stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych 2022 r. dotart do ok.
57%. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie statokuponowe papiery 5L i 10L. MF sprzedato
po ponad 1 mld zt. Generalnie dziert uptynat pod znakiem wyprzedazy polskich obligadji i
tendencja nasilita sie juz po aukgji. Wzrost catej krzywej rentownosci przekroczyt 20 pb.
Jednoczesnie krzywa swapowa ruszyta sie gére wyraZnie mniej a na krétkim koricu o jedyne 5 pb.
Na rynkach bazowych rentownosci réwniez szty w gore co podpowiada, ze nie mieliSmy do
czynienia z globalng ucieczkg od ryzyka a raczej z narastaniem obaw o wyzszg i diuzej
utrzymujaca sie inflacje. W USA wycena dalszych podwyzek w tym roku stata sie blizsza osmiu
ruchom po 25 pb niz siedmiu ruchom a w kraju kolejny, odleglejszy kontrakt FRA (12x15,
podejscie 0 40 pb w tydzien) przekroczyt putap 6%.
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Srednia stawka podatkowa w zaleznosci od
miesiecznego wynagrodzenia (umowa o prace)
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Zrédto: MF, Santander

Zmiana miesiecznego wynagrodzenia netto w
poréwnaniu do przepiséw z 2021 r.
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Zrédto: MF, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 47555 CZKPLN 0.1923 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 43119 HUFPLN* 1.2560
EURUSD 1.1026 RUBPLN 0.0436 480 1
CHFPLN 4.6475 NOKPLN 0.4976 4.65 -
GBPPLN 5.6898 DKKPLN 0.6387 450 -
USDCNY 6.3640 SEKPLN 0.4586
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 24/03/2022 420 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 1
EURPLN 47018 47609 47167 4.7483 4.7589 390 4
USDPLN  4.2799 43294  4.2962 4.3213 4.331 ’
EURUSD 1.0964 11013 10977  1.0984 - 3.75
3.60 T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 24/03/2022 E 8 B 2 2 2 § § :ir‘ E‘ 5 3 &
Obligacje na rynku miedzybankowym & ° D L B
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 5.76 24 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 5.76 20 6.40 -
DS0432 (10L) 5.40 21 6.00 - —2a —5 1oL
560 -
. . 5.20
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 480 -
Termin PL us EZ 440 -
% Zmiana % Zmiana . Zmiana ‘;28 va‘.f
(pb) (pb) (pb) 320 o
1L 583 8 187 5 -0.18 3 280 1 a1
2L 5.89 4 2.40 7 0.41 5 240 -
3L 5.72 6 2.50 8 0.67 7 2.00 -
4L 5.54 12 2.49 8 0.80 7 160 -
s 541 14 2.46 9 0.88 8 Sgg ]
8L 5.13 16 2.45 8 1.05 7 040
10L 5.05 15 2.46 9 1.14 6 0.00 : : : : : : : : : : : :
L ¥ ¥ 2 £ 2 2 2 % % 32 35 &
Stawki WIBOR z s 8 °® s <5 o8 F &
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 3.33 -2 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 3.50 0 7.00
W 355 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2w 3.66 4 6.00 - A
™ 3.90 4 /
3M 452 4 5.00 - /
oM 487 3
1Y 497 2 400 1
3.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana 200 1
(pb) 100
x4 533 4 '
oo = : T . 2 5 2 5 s 2 5 5 5
. 1 © © = = = = 3 = = ©
912 619 7 2 58 ° 232 2 . =& &
3x9 6.22 6
6x12 6.39 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 650
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 —FPL —Cz ES T —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 550 -
(pb) (pb) 500 -
Po\sl@ 83 0 488 17 450
Francja 14 1 45 -1
Wegry 97 0 613 10 400 1
Hiszpania 42 ] 89 2 350
Wiochy 52 0 153 1 300 -
Portugalia 31 0 78 -2 250 |
Irlandia 15 0 59 1 200 -
Niemcy 10 0 - - 150 |
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
o _ - Yy oy oy o2 2 2 2 2 3 5 35 35 85
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia = a o © o > > > « @ = - =
4 © N ~ 4 ~ - 3 & ~ N s

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (18 marca)
10:00 PL Zatrudnienie ] % r/r 2.2 2.2 2.2 2.3
10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % r/r 16.8 17.7 17.6 19.2
10:00 PL PPI 1] % r/r 15.2 15.5 15.9 16.1
10:00 PL Ptace ] % r/r 9.9 10.1 11.7 9.5
15:00 us Sprzedaz doméw Il % m/m -6.2 - -7.2 6.6
PONIEDZIALEK (21 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 23.7 14.4 21.2 20.8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna ] % r/r 8.3 8.2 8.1 10.6
WTOREK (22 marca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 4.40 - 4.40 3.40
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 7.9 8.1 8.0 7.7
SRODA (23 marca)
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 5.5 5.5 5.5 5.5
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw Il % m/m 1.1 - -2.0 -8.4
CZWARTEK (24 marca)
09:30 CH Decyzja banku centralnego Szwajcarii % -0.75 - -0.75 -0.75
09:30 DE PMI przemyst 1l pkt 56.0 - 57.6 58.4
09:30 DE PMI ustugi 1l pkt 53.7 = 55.0 55.8
10:00 EZ PMI przemyst 1l pkt 56.0 - 57.0 58.2
10:00 EZ PMI ustugi 1l pkt 543 = 54.8 55.5
13:30 us Zamowienia débr trwatych Il % m/m -0.6 - -2.2 1.6
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 19.03.2022 tys. 210 - 187 215
PIATEK (25 marca)
10:00 DE Ifo Il pkt 94.2 - - 98.9
15:00 us Indeks Michigan Il pkt 59.7 - - 59.7
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw I % m/m 1.0 - - -5.7

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 rekomendadji do zawarcia transakgji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdéw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq

N

wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, 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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