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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rentownosci firm nizsze ale nie niskie

Dzisiaj wstepne indeksy PMI, wieczorem aktualizacja ratingu Polski przez Moody's
Dalszy spadek rentownosci w polskich firmach w IV kw., wyhamowanie w przychodach i kosztach
Ztoty stabilny wobec euro, krzywa rentownosci ulegta sptaszczeniu.

Dzisiaj wstepne indeksy PMI za marzec opisujgce aktywnos¢ w przetworstwie i ustugach w strefie euro
i w Niemczech. Ponadto zamdwienia na dobra trwate w USA. Wieczorem Moody's moze zaktualizowac
swoja ocene wiarygodnosci kredytowej Polski — na poczatku marca przedstawiciel agencji zapewniat
jednak, ze nie ma podstaw do zmiany ratingu. Opublikowane juz wskazniki PMI dla Australii pokazaty
powrdt ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. przez stabos¢ zamowien, podnidst sie za to optymizm co
do perspektyw prowadzenia biznesu. Japonskie indeksy PMI wzrosty, m.in. dzieki poluzowanym
restrykcjom w Chinach.

Klaas Knot (EBC, Holandia) powiedziat, ze EBC dalej bedzie podnosit stopy, a ryzyka inflacyjne caty czas
s skrzywione w gore, gtownie przez zachowanie inflacji bazowej. Z kolei Robert Holzmann (EBC,
Austria) stwierdzit, ze EBC weZmie ostatnie bankructwa bankéw pod uwage podczas podejmowania
najblizszej decyzji, ale dotychczas nie miaty one istotnych skutkéw dla systemu finansowego. Wczoraj
SNB podniost stopy o 50pb a Bank Anglii o 25pb, zgodnie z oczekiwaniami.

W lutym RPP odrzucita wnioski o podwyzke stop o 100 punktéw bazowych (za gtosowata J. Tyrowicz)
ora 0 25 punktow bazowych (za L. Kotecki i P. Litwiniuk). W poprzednich miesigcach pojawiat sie tez
whiosek o podwyzke o 50 punktéw, popierany przez J. Tyrowicz i L. Koteckiego.

Nowe zaméwienia przemystowe w lutym znowu wygladaty stabo i obnizyty sie 0 2,2% r/r, przy czym
eksportowe wzrosty o 3,5% r/r. S to jednak liczby w ujeciu nominalnym, a korekta o inflacje PPI
sugeruje gteboki spadek realnej wartosci zaméwien (-17,4% r/r). Nie jest to dobry sygnat dla produkji
przemystowej, przy czym dane te zwykle s mato przydatne w prognozowaniu przysztej produkgji.
Zdeflowane obroty w handlu detalicznym - alternatywna miara wydatkéw konsumenckich - spadty w
lutym o zaledwie 0,7% r/r., tagodzac wydzwiek niedawnych danych o realnej sprzedazy detalicznej
pokazujacych 5-procentowy spadek r/r.

W IV kw. 2022 r. polskie przedsiebiorstwa niefinansowe zatrudniajgce 50+ osob osiggnety wynik
finansowy netto w wysokosci 59,1 mld zt wobec 57,7 mld zt w Ill kw. 2022 r. i 60,8 mld zt w IV kw.
2021 r. W ostatnim kwartale 2022 r. przychody wzrosty o 16,8% r/r (wobec 30,0% r/r w Il kw. ub.r.),
natomiast koszty wzrosty o 17,7% r/r (32,7% w Il kw. ub.r.) w warunkach utrzymujacego sie
spowolnienia w polskiej gospodarce. Koszty wynagrodzen wzrosty o0 13,7% r/r (19,4% w Il kw. ub.r.).
Spadek dynamiki kosztow ogétem zostat osiagniety dzieki znacznie nizszemu wktadowi ze strony
kosztéw materiatow i ustug biznesowych. Srednia rentownoé¢ przychodéw przesuneta sie do 5,3% (0,8
pp nizej r/r) z 5,4% w IIl kw. Jej 4-kwartalna $rednia ruchoma spadta do 6,1% z 6,3%, co oznacza, ze jest
wcigz bliska poziomom obserwowanym podczas szczytu aktywnosci w 2007 r. i znacznie wyzsza niz
przed pandemia (ok. 4,5%). Oznaczatoby to, ze pomimo wysokiej presji kosztowej narostej w 2022 r. i
zatamania konsumpcji prywatnej w Il pot 2022 r., firmy nie byty zmuszone do znacznego obnizenia
swoich marz. Moze to pomoc w wyjasnieniu obserwowanej uporczywosci inflacji w Polsce. Dane o
marzach sg zaburzone przez bardzo wysokie odczyty w gornictwie oraz rafinacji ropy naftowej i
wytwarzaniu koksu, ale pozostate sektory réwniez wygladaja dos¢ dobrze — ponad 70% z nich nadal
wykazuje lepsze poziomy marz niz przed pandemig a ich 4-kw. $rednia ruchoma zeszta do 5,7% z 6,1%.
Naktady inwestycyjne firm zatrudniajacych 50 i wiecej os6b wzrosty w cenach statych 0 7,6% r/r w IV
kw. 2022 r. po 5,7% w Il kw. 2022 r. Wyzsze tempo opierato sie na zakupach sprzetu transportowego
(+9,9% rfr wobec 5,2% poprzednio), podczas gdy w inwestycjach w budynki widoczne byto dalsze
spowolnienie (6,4% r/r po 7,8% w Il kw.). Za przy$pieszeniem wzrostu inwestycji staty gtownie dwa
sektory: wytwarzanie i zaopatrywania w energie elektryczng oraz transport i gospodarka magazynowa.
EURUSD po przekroczeniu poziomu 1,09 spadt w okolice 1,085 w okolicach ktorych zaczynat dzien.
Wsparciem dla notowan dolara okazat sie wyzsze od oczekiwan dane o sprzedazy doméw w USA.

EURPLN oscylowat wokoét poziomu 4,68. Ztoty waha sie miedzy poprawa sentymentu inwestycyjnego
na rynkach europejskich, a obawami o szybsze spowalnianie globalnej gospodarki. Inne waluty CEE:
EURCZK z okolic 23,71 spadt do 23,63. EURHUF z okolic 386 spadt w okolice 383. Bardziej gotebia
polityka Fed-u pomogta pobudzi¢ popyt na waluty regionu.

Rynek dtugu: Krajowe rentownosci wzrosty ok. 13 pb na 2L, spadty w srodkowej czesci krzywej oraz na
dtuzszym koncu o kilka pb. Ptaszczenie krzywej to efekt dostosowywania sie rynku do scenariusza
stabilizacji stop na dtuzej. Na rynku FRA lekko rosty oczekiwania na poziom stop w Polsce. Poprawa
nastrojow na rynkach globalnych doprowadzita do zawezenia spreadu asset swap na catej szerokosci

krzywej.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6799 CZKPLN 0.1978
USDPLN 43198 HUFPLN* 1.2208
EURUSD 1.0832 RUBPLN 0.0567
CHFPLN 47137 NOKPLN 0.4152
GBPPLN 53048 DKKPLN 0.6281
USDCNY 6.8492 SEKPLN 04177
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23.03.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.6737 4.6880 4.6799 4.6807 4.6817
USDPLN  4.2822 43101 4.2904 4.2962 43011
EURUSD  1.0865  1.0929  1.0904 1.0894 -
Rynek stopy procentowej 23.03.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.02 3
DS0727 (5L) 591 -4
DS0432 (10L) 596 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.78 0 4.77 -12 3.36 -1
2L 6.20 2 4.18 -7 3.31 3
3L 5.69 2 3.88 -19 3.15 -9
4L 5.47 1 3.67 -14 3.01 -15
5L 538 1 351 -7 2.99 0
8L 533 3 341 -6 291 -9
1oL 535 3 341 -2 291 -8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.51 5
T/N 6.69 -1
SW 6.83 0
2W 6.84 0
™ 6.85 0
3M 6.90 0
6M 6.95 0
v 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.89 0
3x6 6.77 1
6x9 6.61 1
9x12 6.17 1
3x9 6.80 1
6x12 6.58 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 102 -1 377 9
Francja 14 0 53 0
Wegry 173 4 637 -1
Hiszpania 53 2 105 1
Wtochy 49 -2 186 1
Portugalia 36 1 89 0
Irlandia 21 0 45 1
Niemcy 1 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym 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 (17 marca)

11:00 EZ HICP Il % rfr 8.5 = 8.5 8.5

14:15 us Produkcja przemystowa SA I % m/m 0.2 = 0.0 0.03

15:00 US  Indeks Michigan I pkt 67.0 = 63.4 67.0

PONIEDZIALEK (20 marca)

10:00 PL Zatrudnienie 1 % r/r 1.0 0.9 0.8 1.1

10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rfr 1.1 1.4 -1.2 1.8

10:00 PL PPI 1l % rfr 17.7 17.7 18.4 20.1

10:00 PL Ptace 1l % r[r 11.9 12.0 13.6 13.5

WTOREK (21 marca)

10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 1.0 0.7 6.6 2.4

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % rfr -1.5 -1.2 -5.0 -0.3

11:00 DE ZEW I pkt -45.0 = -46.5 -45.1

15:00 US  Sprzedaz domow 1l % m/m 4.8 - 14.5 -0.7
SRODA (22 marca)

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1 % rfr 6.5 6.4 7.4 6.9

19:00 US  Decyzja FOMC (d6t przedziatu) % 4.75 - 475 4.75

CZWARTEK (23 marca)

10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 5.5 5.5 5.5 5.5

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 197 = 191 192

15:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1l % m/m -3.0 = 1.1 1.8
PIATEK (24 marca)

09:30 DE PMI przemyst 1 pkt 47.0 - - 46.3

09:30 DE  PMI ustugi I pkt 51.0 - - 50.9

10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 49.0 - - 48.5

10:00 EZ PMI ustugi I pkt 52.5 - - 52.7

13:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 1.5 - - -4.5

PL  Moody's rating/perspektywa A2/stabilny A2/stabilny

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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 Zarzqgdzania 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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