—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Co dalej z zerowym VAT na zywnosc?

Dzi$ mozliwa decyzja rzadu nt. VAT na zywnos$¢, ustugowe PMI, zamdwienia w USA
Odblokowanie funduszy unijnych pozytywne dla ratingu wedtug Moody's
Ztoty nieco stabszy, ale rekordowo mocny do forinta, niewielkie zmiany na rynku stopy

Dzisiaj, poznamy ostateczne odczyty ustugowych PMI Niemiec i strefy euro, ktore wg wstepnych
szacunkow wzrosty w lutym do odpowiednio 48,2 pkt i 50,0 pkt. Opublikowany w nocy PMI z
Chin pokazat nieznaczny spadek do 52,5 pkt z 52,7 pkt. Dane o koniunkturze w sektorze ustug
zostang opublikowane réwniez w USA, gdzie przedstawiony zostanie nowy odczyt indeksu ISM,
ktory wedtug oczekiwan rynku powinien spas¢ o 0,5 pkt do 52,9 pkt. Z USA naptyna takze
styczniowe dane o zamoéwieniach dobr trwatych i zamowieniach przemystowych. Konsensus
wskazuje, ze powinny one ulec spadkom o odpowiednio 5,0% m/m i 3,0% m/m. Na dzisiejszym
posiedzeniu polski rzad moze zdecydowa¢ co dalej z zerowym VAT na zywnosc.

Agencja ratingowa Moody's ocenita, ze odblokowanie funduszy z KPO i polityki spéjnosci (w
sumie do 137 mld euro) jest pozytywne dla profilu kredytowego Polski, poniewaz wspiera
wzrost gospodarczy oraz perspektywy fiskalne. Agencja dodata, ze kolejnym pozytywnym
czynnikiem dla profilu kredytowego moze by¢ sukces reform wymiaru sprawiedliwosci, ktorych
podjecie zostato ogtoszone przez polski rzad w celu zakonczenia procedury art. 7 Traktatu o UE.

Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej podato, ze do 3 marca zakontraktowano 13,9%
polskiej alokacji funduszy polityki spéjnosci na lata 2021-2027. W dwoch poprzednich
perspektywach finansowych na analogicznym etapie zaawansowanie byto wg naszych
szacunkdw ok. dwukrotnie wieksze. Ministerstwo poinformowato réwniez, ze do 3 marca w
ramach perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020 rozliczono wydatki, dla ktorych
wartosc¢ dofinansowania UE wyniosta 330,71 mld zt, czyli 94,1% alokacji.

Premier Donald Tusk zapowiedziat wczoraj, ze zwr6ci sie do marszatka Senatu z propozycja
uchwaty wzywajacej KE do natozenia petnych sankcji na rosyjskie i biatoruskie produkty
rolne i zywnosciowe. Wedtug Eurostatu wartos¢ importu zywnosci z Rosji w 2022 r. wyniosta
ok. 190 mln EUR, tj. ok. 0,8% tacznego importu zywnosci i 0,05% importu ogotem. W
przypadku warzyw udziat jest nieco wigkszy.

Nieznacznie stabszy ztoty. Na wczorajsze] sesji apetyt na ryzyko byt relatywnie staby przy
spadkach na rynkach akgji i braku zapowiedzi stymulacji gospodarki przez Chiny przed roczna
sesja narodowego kongresu ludowego. Ztoty tracit do euro ok. 0,2% przy nieco mniejszym
ostabieniu czeskiej korony i ponad 1% deprecjacji wegierskiego forinta, ktéry byt jedna z
najstabszych walut gospodarek wschodzacych. Forint kontynuowat przecene, ktora nasilita sie
po niedawnej obnizce stép procentowych o 100pb, a wczoraj negatywny wptyw na wegierska
walute miaty komentarze V. Orbana o tym, ze obnizenie deficytu budzetowego ponizej 3% nie
nastapi w tym roku, jak wczesniej zapowiadano, a dopiero w 2026 r. W rezultacie kolejny
dzien z rzedu forint osiagnat historycznie najstabsze poziomy wobec euro. Prezes CNB A.
Michl powiedziat z kolei, ze stopy procentowe beda obnizane, ale ostroznie, a bank
pozostanie ,jastrzebi” w swym tagodzeniu polityki pienieznej. Waluty regionu tracity mimo
lekkiego umocnienia euro do dolara do ok. 1,085, ktére miato miejsce pomimo niezbyt
gotebich wypowiedzi R. Bostica z Fedu z Atlanty o tym, ze nie ma co sie spieszy¢ z obnizkami
stép wobec ryzyka utrzymania inflacji powyzej celu.

Na krajowym rynku stop procentowej notowano niewielkie zmiany. Stawki FRA spadaty o 1-
3 pb dla dtuzszych tenoréw, IRS pozostaty praktycznie bez zmian, a rentownosci obligacji
obnizyty sie o 2-3 pb dla dtuzszych tenoréw i lekko wzrosty w przypadku obligacji 2-letnich.
Rentownosci obligacji niemieckich notowaty marginalne zmiany, podczas gdy rentownosci
amerykanskich obligacji rosty o ok. 5 pb w oczekiwaniu na bogaty zestaw wydarzen, w tym
wystapienie J.Powella przed Kongresem i pigtkowe dane o zatrudnieniu. Sadzimy, ze w
krétkim terminie jest szansa na lekki spadek krajowych stép, ale zasadniczo wcigz rynek
wycenia nadmiernie optymistycznie obnizki stop NBP w tym roku. Wobec tego i
podwyzszonej inflacji w Il pot. roku zaktadamy ograniczony potencjat do spadku
krétkoterminowych stop w najblizszych miesigcach.
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Indeksy PMI dla ustug, pkt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3250 CZKPLN 0.1698
USDPLN 3.9881 HUFPLN* 1.0811
EURUSD 1.0844 RUBPLN 0.0437
CHFPLN 4.4987 NOKPLN 0.3769
GBPPLN 5.0504 DKKPLN 0.5776
USDCNY 7.1990 SEKPLN 0.3841
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04/03/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.3136  4.3249  4.3153 4.3198 4.3201
USDPLN  3.9723  3.9830  3.9802 3.9780 3.982
EURUSD  1.0836 1.0866  1.0843 1.0859 -
Rynek stopy procentowej 04/03/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.02 1
WS0428 (5L) 5.14 -2
DS1033 (10L) 5.25 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.78 1 5.32 4 3.62 1
2L 5.31 0 4.79 6 3.22 1
3L 5.00 0 4.49 5 2.98 -1
4L 4.83 0 4.28 4 2.85 -1
5L 4.77 0 4.24 3 2.77 -2
8L 4.76 0 4.12 3 2.69 -2
1oL 4.82 0 4.11 3 2.69 -2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 511 88
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.61 -5
T/N 5.76 -2
SW 5.82 0
™ 5.84 0
3M 5.85 0
6M 5.85 0
1Y 5.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.88 1
3x6 5.79 2
6x9 5.65 1
9x12 5.33 1
3x9 5.77 3
6x12 5.59 1
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 286 1
Francja 11 0 a7 -2
Wegry 128 -4 401 4
Hiszpania 39 -1 87 -2
Wtochy 28 -1 143 -5
Portugalia 29 0 64 -2
Irlandia 16 0 41 -2
Niemcy 8 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (1 marca)
09:00 cz PKB SA IV kw. % rfr -0.2 = -0.2 -0.8
09:00 PL PMI przemyst Il pkt 47.0 46.9 47.9 47.1
09:55 DE PMI przemyst Il pkt 423 = 42.5 45.5
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 46.1 = 46.5 46.6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 2.5 = 2.6 2.8
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6.4 = 6.4 6.4
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 79.6 = 76.9 79.0
16:00 Us ISM przemyst Il pkt 49.5 = 47.8 49.1

PONIEDZIALEK (4 marca)
Brak kluczowych publikacji i wydarzen
WTOREK (5 marca)

02:45 CN PMI ustugi Il pkt 52.9 = 52.5 52.7
08:30 HU PKB IV kw. % rfr 0.0 = 0.0 -0.4
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 48.2 - 47.7
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 50.0 - 48.4
16:00 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m -5.0 - -6.1
16:00 us ISM ustugi Il pkt 52.9 - 53.4
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m -3.0 - 0.2

SRODA (6 marca)

PL Decyzja RPP % 5.75 5.75 - 5.75
08:00 DE Eksport | % m/m 1.5 - - -4.2
08:30 HU Produkcja przemystowa | % rfr -3.3 - - -8.7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0.1 - - -1.1
14:15 us Raport ADP Il tys. 145 - - 107
CZWARTEK (7 marca)

08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -6.5 - - 8.9
14:15 EZ Decyzja EBC 1 % 4.50 - - 4.50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - - 215
15:00 PL Konferencja prezesa NBP

PIATEK (8 marca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.6 - - -1.6
08:30 HU Inflacja Il % rfr 4.0 - - 38
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 0.1 - - 0.0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 190 - - 353
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 3.7 - - 3.7

Zrodto: 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji 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, 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ 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 zabiega¢ o transakcje z ktorqgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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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