Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 11 marca 2024

Codziennik

Dzis prezentacja nowych projekcji NBP

Dzisiaj Raport o Inflacji NBP, dane o inflacji w lutym w Czechach
Stopa bezrobocia stabilnie w lutym

Swiatowy indeks cen zywnosci FAO spadt w lutym Poréwnanie projekcji NBP inflacji i wzrostu
Stabilizacja EURPLN wokoét 4,30, niewielkie umocnienie obligacji, potencjat do spadkow stop swap gospodarczego: wersja z listopada 2023 r. i z marca
0
Dzisiaj opublikowany zostanie nowy Raport o Inflacji, a o 10:00 zespét analityczny NBP zaprezentuje 21?32‘} r % Pl maraa 5
szczegbty nowych projekgji inflacji i PKB. W prezentacji NBP bedziemy przede wszystkim poszukiwali o
odpowiedzi na pytanie, dlaczego perspektywy powrotu inflacji do celu w prognozach banku centralnego 14 4 gllzll?:,“:f;rz4 (pros) | 7
poprawity sie¢ pomimo wyraznego wzrostu optymizmu dot. tempa wzrostu gospodarczego. Poza tym, z 12 | PKB, lis23 (pr.os) | g
Czech naptyna dane o inflacji w lutym.
Wedtug wstepnych danych stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lutym 5,4%, podato 10 A \ -5
Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Utrzymata sie wiec na poziomie ze stycznia, tak jak
zaktadalismy, przy oczekiwaniach rynku na jej wzrost do 5,5%. W kolejnych miesigcach bedziemy 81 4
prawdopodobnie obserwowali stopniowy powrot stopy bezrobocia do okoto 5%, ktéry to poziom powinien 6 - L3
zostac osiggniety w potowie roku.
Inwestycje z zaliczki Krajowego Planu Odbudowy w Polsce przekroczyty 1 mld zt, napisat na platformie X 41 \_\ 2
wiceminister funduszy i polityki regionalnej Jan Szyszko. Wedtug informacji podanych przez wiceministra w 2 \\ -1
kwocie tej znalazto sie 598 mln zt z programu ,Czyste Powietrze”, 187 mln zt w ramach inwestycji w V
rolnictwo, 149 mln zt inwestycji w sprzet dla nauczycieli, a takze 45 mln zt inwestycji w ztobki, Internet na 0 o ~ - « © © 0
wsi i ocieplanie blokéw. S S S S S S
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Henryk Wnorowski z RPP ocenit, ze marcowa projekcja NBP jest do$¢ konserwatywna i ze liczy on na
nawet szybszy spadek inflacji. W konsekwencji nie mozna jego zdaniem wykluczy¢, ze w pewnym
momencie roku uzbieraja sie dostateczne argumenty za obnizka stop. W drugiej pigtkowej wypowiedzi
powiedziat, ze liczy na niepetne przetozenie impulsu kosztowego zwigzanego ze zdjeciem tarcz
antyinflacyjnych. Z kolei Cezary Kochalski stwierdzit, ze stabilizacja stop do korica tego roku jest catkiem
prawdopodobnym scenariuszem. W protokole z lutowego posiedzenia decyzyjnego RPP podano, ze
cztonkowie Rady wskazywali, iz zgodnie z oczekiwaniami dochodzi do stopniowego ozywienia koniunktury,
cho¢ zdaniem czesci z nich wzrost PKB jest relatywnie niski, a skala jego dalszego odbicia jest niepewna. W
kierunku ozywienia koniunktury bedg oddziatywa¢ wzrost dochodéw i konsumpgji, ale duze znaczenie
moze mie¢ tez dazenie do odbudowy oszczednosci przez gospodarstwa domowe. Cztonkowie RPP
podkreslali, ze ksztattowanie sie dynamiki cen bedzie zalezato od decyzji regulacyjno-fiskalnych i jest
obarczone niepewnoscia. Niepewna ma by¢ takze dalsza $ciezka inflacji bazowej, poniewaz jest zwigzana z
tempem ozywienia gospodarczego.

Zrodto: NBP, GUS, Santander

Indeks Swiatowych cen zywnosci FAO spadt w lutym o 0,9 pkt do 117,3 pkt w wyniku spadkéow indeksow
cen zb6z (-6,1 pkt) i olejow roslinnych (-1,6 pkt), ktore to spadki przewazyty nad wzrostami indekséw cen
cukru (+4,4 pkt), migsa (+2,0 pkt) i nabiatu (+1,3 pkt). FAO dokonato takze rewizji swojego szacunku
zbioréw zboz w sezonie 2023/2024, z 2 836,2 mln ton do 2 839,5 mln ton. Zachowanie indeksu FAO
stwarza przestrzen do dalszego hamowania inflacji cen zywnosci w Polsce, jesli poming¢ efekt
prawdopodobnego przywrécenia 5% stawki VAT w kwietniu.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w lutym o 275 tys. etatow, powyzej oczekiwan. Wyniki z
grudnia i stycznia zostaty zrewidowane w dét o odpowiednio 43 tys. i 124 tys. etatow. Cho¢ rewizja w dot
ostabita wydzwiek dobrego odczytu w lutym, to wysoka zmienno$¢ danych o zatrudnieniu w miesigcach
zimowych pozwala ocenia¢ sytuacje na rynku pracy w USA mozna jako solidna. Nieoczekiwany wzrost
stopy bezrobocia do 3,9% z 3,7% oraz minimalnie stabsza od oczekiwan dynamika ptacy godzinowej (0,1%
m/m zamiast 0,2%) nie zmieniaja tej konkluzji.

Stabilizacja ztotego. Kurs EURPLN oscylowat w poblizu 4,30. Stabilizacji kursu ztotego towarzyszyto lekkie
umocnienie czeskiej korony i forinta po sporym ostabieniu tego ostatniego w ostatnich dniach oraz
utrzymywaniu sie korony na stabych poziomach od kilku dni. Przy braku nowych silnych bodzcow przez
wiekszg czes¢ tygodnia zaktadamy stabilizacje kursu EURPLN i dopiero pigtkowe informacje moga byc¢
pretekstem do wiekszego kierunkowego ruchu, o ile beda istotnie odbiega¢ od konsensusu. Widzimy
potencjat do lekkiego ostabienia ztotego i umocnienia korony oraz forinta w krotkim terminie, ale w
perspektywie kolejnych miesiecy trend umocnienia ztotego wobec walut regionu moze by¢ kontynuowany.

Koniec tygodnia stat pod znakiem niewielkich zmian na rynku stopy przy lekkim umocnieniu obligacji. Departament Analiz Ekonomicznych:
Spadkom rentownosci krajowych towarzyszyty dalsze spadki rentownosci i stromienie krzywej niemieckiej

po gotebich sygnatach z EBC (Villeroy, Lagarde) o potencjalnych obnizkach stép w kwietniu-czerwcu. al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
Sadzimy, ze jest potencjat do zawezenia spreadéw polskich rentownosci do Bundéw w tym tygodniu. Na email: ekonomia@santander.pl

aukcji BGK sprzedat 4 serie obligacji na rzecz Funduszu COVID za 1,66 mld zt przy popycie powyzej 4,5 mld www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
zt. Po sporym zawezeniu krajowych spreadow kredytowych jest szansa na korekte w gére przed $rodowa Piotr Bielski 691393 119

aukcja (z dodatniag emisja netto dtugu skarbowego w marcu), ale kolejne dni powinny przynies¢ odnowienie Bartosz Biatas 517 881 807

popytu na obligacje i spadek stop swap w oczekiwaniu na kolejny odczyt inflacji z ryzykiem ponownej Cezary Chrapek, CFA 887 842 480

niespodzianki inflacyjnej w dot. Marcin Luzifiski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3006 CZKPIN 0.7698
USDPLN 3.9298 HUFPLN* 1.0890
EURUSD 1.0944 RUBPLN 0.0434
CHFPLN 4.4876 NOKPIN 0.3765
GBPPLN 5.0493 DKKPLN 0.5776
USDCNY 7.1843 SEKPLN 0.3844
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/03/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 42942 43725 4.2988 4.2994 43079
USDPIN 3.9T59 3.9442 39283 3.9296 3.9392
EURUSD 1.0977 1.0980 1.0945 1.0938 -
Rynek stopy procentowej 08/03/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
(termin) % (pb)
DS0725 (20) 5.09 0
WS0428 (51) 5.74 -2
DST033 (70L) 5.28 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
* (o) * (pb) )
1L 5.84 -1 5.23 -2 3.53 -4
2L 5.39 -1 4.66 -3 3.08 -7
3L 5.06 0 4.35 -3 2.83 -7
4L 4.88 0 413 -3 2.69 -7
5L 4.82 2 4.08 -4 2.62 -7
8L 4.79 0 3.99 0 2.55 -5
T0L 4.83 0 3.98 0 2.56 -4
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.80 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 55 -10
TN 5.78 0
SW 5.82 0
™ 5.87 4
3M 5.86 1
6M 5.86 0
Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.88 1
3x6 5.82 -2
6x9 5.74 -1
9x12 5.42 -2
3x9 5.81 0
6x12 5.70 -1
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS5YUSD Spread TOL*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartosc ~ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 30T 1
Francja 12 0 45 0
Wegry 132 0 411 -3
Hiszpania 37 -1 81 0
Wtochy 27 0 131 0
Portugalia 29 0 66 1
Irlandia 15 0 40 0
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (8 marca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,6 = 1,0 -2,0

08:30 HU Inflacja Il % rfr 3,9 = 3,7 3,8

11:00 EZ PKB SA 1V kw. % rfr 0,1 = 0,1 0,1

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 200 = 275 229

14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 3,7 - 3,9 3,7

PONIEDZIALEK (11 marca)
09:00 Ccz Inflacja Il % rfr 2,2 - 2,3
WTOREK (12 marca)

08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,6 - -0,2

13:30 us Inflacja 1l % m/m 0,4 - 0,3
SRODA (13 marca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m -1,8 - 2,6

CZWARTEK (14 marca)

13:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m 0,8 - -0,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 217
PIATEK (15 marca)

09:00 cz Produkcja przemystowa | % rfr - - -6,0

10:00 PL Inflacja 1l % r/r 3,2 3,1 3,9

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | mln € 1361 1494 -24

14:00 PL Bilans handlowy | mln € 759 1385 -556

14:00 PL Eksport | mln € 26718 27 785 24 808

14:00 PL Import | mln € 26 253 26 400 25 364

14:15 us Produkcja przemystowa SA I % m/m 0,0 - -0,1

15:00 us Indeks Michigan 1l pkt 77,0 - 76,9

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 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 inwestoréw. 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 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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