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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ poznamy lutowa inflacje

Dzisiaj dane o inflacji CPl w lutym i bilansie ptatniczym w styczniu
Inflacja PPI za luty w USA uciekta wyraznie powyzej prognoz
Umocnienie dolara i wyprzedaz na rynkach dtugu

Dzisiaj poznamy dane o inflacji CPI w lutym i bilansie ptatniczym w styczniu. Szacujemy, ze dane o
inflacji wskaza na jej spadek do 3,1% r/r, lekko ponizej konsensusu réwnego 3,2% r/r. Wraz z ta
publikacjg GUS pokaze obowigzujace w tym roku wagi w koszyku CPI i przeliczy styczniowy wynik
wg tych nowych. Wg nas rewizja koszyka moze przesuna¢ styczniowy wynik (3,9% r/r) w dét 0 0,1-
0,2 pkt. proc. W bilansie ptatniczym spodziewamy sie zobaczy¢ wzrost salda obrotéw biezacych do
1494 mln euro przy solidnym wzroscie bilansu handlowego, z -556 mln euro w grudniu do 1385
mln euro w styczniu. Poza tym z USA naptyna dane o produkcji przemystowej w lutym, a takze
wstepny marcowy odczyt indeksu Michigan, mierzacego nastroje wsrod konsumentéw. Rynek
oczekuje, ze produkcja utrzyma sie na niezmienionym poziomie w ujeciu miesiecznym, a indeks
koniunktury marginalnie sie umocni. Réwniez dzi$ (wg informacji portalu money.pl) moze wptyna¢
do Sejmu wniosek postdw koalicji rzadzacej ws. postawienia prezesa NBP przed Trybunatem Stanu.
Agencja ratingowa Fitch obnizyta prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce w 2024 r. do 2,2% z
2,5% prognozowanych w grudniu. Rewizja prognozy wynikata ze zmniejszenia oczekiwan co do
wzrostu konsumpcji prywatnej, z 2,9% do 1,5%, przy jednoczesnej poprawie oczekiwan dotyczacych
wzrostu inwestycji, z 3,5% do 4,9%. Prognoza wzrostu PKB na 2025 r. zostata utrzymana na
niezmienionym poziomie réwnym 3,2%. Agencja podkreslita ryzyko dla polskiego wzrostu zwigzane
ze stabymi wynikami gospodarki niemieckiej. W swoich prognozach pokazata tez, ze przy tak niskim
wzroscie mogtoby dojs¢ pod koniec br. do obnizki stop przez NBP o 25pb a w przysztym o w sumie
100 pb. W naszej ocenie krajowy wzrost gospodarczy moze by¢ wyzszy niz przewiduje Fitch i
osiggnac okoto 3% w 2024 r. i 3,4% w 2025 r., a w tym roku nie dojdzie do obnizek stop.

Wg cztonka RPP Cezarego Kochalskiego najbardziej prawdopodobna jest stabilizacja stop
procentowych do konca br., a dyskusja nt obnizek moze sie rozpoczag¢ w marcu 2025. Jego
zdaniem dyskusji o obnizkach pod koniec tego roku nie mozna wykluczy¢, ale prawdopodobienstwo
tego scenariusza jest niskie.

Wiceminister finansow Jarostaw Neneman poinformowat na posiedzeniu Rady Dialogu
Spotecznego, ze w przysztym roku trudno bedzie zaproponowac konkretne rozwigzania dotyczace
zwiekszenia kwoty wolnej od podatku do 60 tys. z powodu zwigzanego z jej wprowadzeniem
ubytku dochoddw i trudnej sytuacji budzetu panstwa. Jak podkreslit wiceminister, wydatki na
obronnos¢ rosng ,w kosmos”, co bardzo ogranicza przestrzen do poluzowania polityki fiskalnej.
Neneman dodat réwniez, ze zmiany w tzw. podatku Belki s3 gotowe, ale pochodzace z niego
dochody ,trudno bedzie odpuscic¢”.

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w lutym o 0,6% m/m, ponizej oczekiwan wzrostu o 0,8% m/m, a
dane za styczen i grudzien zostaty zrewidowane w dot o 0,3 pkt proc. do odpowiednio -1,17% m/m i
0,1% m/m. Na rynku wigksze wrazenie zrobita inflacja PPI za luty, rosnaca z 1,0% r/r (rewizja z 0,9%)
do 1,6% zamiast do oczekiwanych 1,2% (w ujeciu m/m skoczyta o 0,6% zamiast o 0,3%).

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta do 209 tys. w tygodniu zakoriczonym 9 marca z 210
tys. tydzien wczesniej (dane po rewizji z 217 tys.). Catkowita liczba oséb kontynuujacych pobieranie
Swiadczen dla bezrobotnych wzrosta do 1811 tys. w tygodniu zakoficzonym 2 marca z 1794 tys.
(po rewizji z 1906 tys.). Nowe dane wskazuja, ze cho¢ tempo wzrostu zatrudnienia w USA
wyhamowuje, liczba zwolnien pozostaje historycznie niska.

Umocnienie dolara odbito sie negatywnie na walutach regionu CEE a wsrdd nich najstabiej radzit
sobie ztoty. EURPLN wrocit powyzej 4,29 a USDPLN powyzej 3,94 - najwyzej od poprzedniego
pigtku. Zryw dolara, sprowadzajacy EURUSD ponizej 1,09, czyli najnizej jak dotad w tym tygodniu,
byt uruchomiony danymi o PPI, ktére podpowiedziaty rynkowi, ze Fed moze potrzebowac wiecej
czasu na rozpoczecie obnizek stop procentowych.

Wyprzedaz obligacji objeta rynki bazowe i Polske. W USA ruch rentownos$ci wyniost ok. 10pb na 5 i
10L, w Niemczech ok. 6pb i rowniez w mniejszym stopniu dotyczyt krotkiego konca. Z kolei w kraju
zobaczylismy w miare rownolegte podejscie krzywej o ok. 5 pb co w skali tygodnia daje juz +16 pb na
10L papierze. Jeszcze tydzien temu inwestorzy byli prawie pewni co do rozpoczecia obnizek stop przez
Fed w czerwcu. Teraz wycena rynkowa sugeruje, ze szanse na nig widzg raczej jako pot na pot. Dzisiaj
kluczowa informacjg dla rynku beda krajowe dane o inflacji. W przypadku zaskoczenia nizszym
odczytem prawdopodobna jest korekta wczorajszych wzrostow, szczegélnie na krotkim korcu krzywej.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2933 CZKPLN 0.1703
USDPLN 3.9453 HUFPLN* 1.0752
EURUSD 1.0880 RUBPLN 0.0431
CHFPLN 4.4575 NOKPLN 0.3725
GBPPLN 5.0271 DKKPLN 0.5757
USDCNY 7.1959 SEKPLN 0.3809
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/03/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2808 4.2968 4.2811 4.2894 4.287
USDPLN  3.9112 3.9464  3.9142 3.9401 3.9183
EURUSD  1.0881 1.0945  1.0939 1.0885 -
Rynek stopy procentowej 14/03/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.16 3
WS0428 (5L) 5.33 5
DS1033 (10L) 5.46 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 5.85 -1 5.34 1 3.59 1
2L 5.44 1 4.85 6 3.22 4
3L 5.16 2 4.58 8 2.98 5
4L 5.00 3 4.42 9 2.85 6
5L 4.95 4 4.32 9 2.78 7
8L 4.94 4 4.21 10 2.69 7
0L 4.99 4 4.19 11 2.69 7
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.14 57
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 4
TN 5.77 -1
SW 5.82 0
™ 5.86 1
3M 5.86 0
6M 5.86 0
Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.89 2
3x6 5.83 1
6x9 5.74 0
9x12 5.44 0
3x9 5.78 -3
6x12 5.69 -2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 304 -4
Francja i 0 45 1
Wegry 130 0 408 -10
Hiszpania 37 -1 80 1
Wtochy 24 -1 126 3
Portugalia 27 -1 63 -1
Irlandia 14 0 40 0
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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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 IV 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 Il % 3,7 = 3,9 3,7

PONIEDZIALEK (11 marca)
09:00 (@4 Inflacja Il % r/r 2,1 = 2,0 2,3
WTOREK (12 marca)

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

13:30 us Inflacja Il % m/m 0,4 = 0,4 0,3
SRODA (13 marca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m -1,8 = -3,2 1,6

CZWARTEK (14 marca)

13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,8 = 0,6 -1,1

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 = 209 210
PIATEK (15 marca)

09:00 (@4 Produkcja przemystowa | % rfr - - -6,0

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

14:00 PL Saldo obrotow 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 Il % m/m 0,0 - -0,1

15:00 us Indeks Michigan 11 pkt 77,0 - 76,9

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 ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac 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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