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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Krajowe dane i Fed w centrum uwagi

Dzisiaj dane o ptacach i zatrudnieniu, a takze produkgji i jej cenach

Rzad przyjat projekt tzw. ,wakacji sktadkowych” dla mikroprzedsigbiorcow
Lekka poprawa nastrojow biezacych i mocna w indeksie nastrojow ZEW
Stabilizacja ztotego, spadek rentownosci

Dzisiaj otrzymamy zestaw danych za luty z krajowego rynku pracy i sektora produkcji przemystowe;.
Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw utrzymato sie na
dwucyfrowym poziomie i wyniosto 12,0% r/r, powyzej konsensusu réwnego 11,5% r/r, a dynamika
zatrudnienia pozostata réwna -0,2% r/r. W przypadku produkcji przemystowej spodziewamy sie
minimalnego przyspieszenia jej rocznego tempa wzrostu, z 1,6% r/r w styczniu do 1,7% r/r w lutym,
ponizej rynkowych oczekiwan wzrostu do 2,6% r/r. Powinien temu towarzyszy¢ minimalny wzrost inflacji
PPI, z -9,0% r/r do -8,7% r/r. Poza tym, w Czechach i USA zapadna dzi$ decyzje bankéw centralnych nt.
poziomu stop procentowych. Rynki oczekuja, ze Narodowy Bank Czech obnizy je o 50 pb, sprowadzajac
gtowna stope do 5,75%, a Fed utrzyma je na niezmienionym poziomie, rownym 5,50% dla gtéwnej stopy.
Dzi$ w trakcie sesji azjatyckiej zgodnie z oczekiwaniami bank centralny Chin pozostawit 5-letnig stope
referencyjng kredytoéw hipotecznych na poziomie 3,95%, a 1-rocznych kredytéw bankowych dla firm na
poziomie 3,45%. Podczas poprzedniego posiedzenia PBoC obnizyt 5-letnig stope referencyjng kredytow
hipotecznych o 25 pb.

Ze wzgledow finansowych rzad nie bedzie wstanie podnies¢ w tym roku kwoty wolnej od podatku do 60
tys. ztotych, poinformowat premier Donald Tusk podczas wczorajszej konferencji prasowej. Premier
podkreslit jednak, ze rzad nie zrezygnuje z podwyzszenia kwoty wolnej i stanie sie to na pewno przed
koricem kadencji. W zesztym tygodniu wiceminister finanséw Neneman stwierdzit, ze w przysztym roku
rowniez trudno bedzie zaproponowac konkretne rozwigzania dotyczace zwiekszenia kwoty wolnej.
Podczas konferencji prasowej premier podat tez, ze rzad przyjat projekt tzw. ,wakacji sktadkowych” dla
mikroprzedsiebiorcéw. Zaktada on umozliwienie, by panstwo pokrywato jedng sktadke ZUS
mikroprzedsigbiorcy rocznie. W ocenie skutkéw regulacji oszacowano, ze koszt rozwigzania w 2024 r.
wyniesie 1,7 mld zt. Premier zapowiedziat tez podwyzszenie dodatku pogrzebowego do 7 z 4 tys. zt (koszt
roczny ok. 1 mld zt) oraz wprowadzenie dodatku dla pracownikéw socjalnych w wysokosci 1 tys.
miesiecznie od lipca (koszt w 2024 r. ok. 800 mln zt, 1,6 mld zt rocznie.

Wskazniki ZEW, mierzace niemiecka koniunkture, ulegty w marcu lekkiej poprawie. Wskaznik biezacej
sytuacji wzrost z -81,7 pkt do -80,5 pkt. Jednoczesnie, wskaznik nastrojow gospodarczych zarejestrowat
wyrazne umocnienie, z 19,9 pkt w lutym do 31,7 pkt w marcu, powyzej rynkowych oczekiwan wzrostu do
20,5 pkt. Stanowito to efekt wzrostu do 80% odsetka respondentéw oczekujacych obnizenia stép
procentowych przez EBC w ciggu najblizszych szesciu miesiecy, a takze poprawy prognoz co do sytuacji
niektorych sektoréw przemystowych, a takze sektoréw handlu detalicznego i budownictwa.

Umocnienie ztotego pod koniec sesji. Po stabej sesji dla walut gospodarek wschodzacych w poniedziatek
prawdopodobnie w oczekiwaniu na podwyzke stop przez Bank Japonii wczorajsza sesja przyniosta
mieszane wyniki w oczekiwaniu na posiedzenie Fed. Przez wiekszo$¢ dnia kurs ztotego utrzymywat sie na
stabilnym poziomie powyzej 4,32 by pod koniec sesji lekko umocnic¢ sie do ok. 4,314 czemu mdgt sprzyja¢
ruch kursu EURUSD w gére. Kurs EURUSD byt wzglednie stabilny, po poczatkowym umocnieniu dolara do
euro przy wypowiedziach L. de Guindosa z EBC o tym, ze bank moze dyskutowac obnizki stop w czerwcu,
euro zaczeto odrabiac straty w reakcji na lepszy wynik niemieckiego ZEW i dzien zakonczyt sie na poziomie
1,085. Forint jedynie przejsciowo tracit w trakcie dnia wobec informacji ministerstwa finanséw o planach
rewizji tegorocznego deficytu budzetowego w gore (pigtkowe dane o wykonaniu budzetu za luty pokazaty
rekordowo wysoki deficyt za ten miesigc 1,76bln forintow).

Spadki rentownosci na rynku dtugu. Wczorajsza sesja przebiegata pod znakiem niewielkiego wzrostu
dtugoterminowych stawek FRA o 1-3 pb i spadku stép IRS i rentownosci obligacji o 4-6pb na dtugim koricu
co owocowato wyptaszczeniem krzywych. Nieznacznie obnizaty sie takze stopy na rynkach bazowych o 1-
3pb w tym w nieco wiekszym stopniu na rynku amerykanskim. Gtéwnym wydarzeniem dnia byta aukcja
zamiany. Resort finanséw sprzedat obligacje za stosunkowo niewielka kwote ok. 4,6mld zt w poréwnaniu
do poprzednich aukcji w tym roku i podobnie wskaznik sprzedazy-do- popytu byt na nieco nizszy na
poziomie 1,39 (najwyzszy bid-to-cover dla obligacji DS1033 ok. 2) przy popycie ok. 6,5 mld zt. Ministerstwo
wymienito obligacje zapadalne w tym roku, wiec poprawito to wskaznik realizacji tegorocznych potrzeb
pozyczkowych, ktéry juz przed aukcjg byt na poziomie nieco ponad 50% z zaplanowanych 450 mld zt. Dzi$
w centrum uwagi bedzie decyzja Fed oraz nowych wykres kropkowy (poprzedni zaktadat 3 obnizki stop w
tym roku).
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Indeks ZEW i PMI dla Niemiec, pkt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3147 CZKPLN 0.1705
USDPLN 3.9684 HUFPLN* 1.0837
EURUSD 1.0867 RUBPLN 0.0428
CHFPLN 4.4653 NOKPLN 0.3729
GBPPLN 5.0485 DKKPLN 0.5785
USDCNY 7.1993 SEKPLN 0.3804
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19/03/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.3138  4.3253  4.3200 4.3149 4.3201
USDPLN  3.9699  3.9881 3.9771 3.9725 3.9866
EURUSD  1.0833 1.0868  1.0863 1.0861 -
Rynek stopy procentowej 19/03/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.17 -1
WS0428 (5L) 5.37 -4
DS1033 (10L) 5.50 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.87 0 5.35 -1 3.61 -1
2L 5.48 1 4.87 -4 3.23 -2
3L 5.17 0 4.59 -4 2.99 -2
4L 5.01 -3 4.43 1 2.86 -2
5L 4.94 -3 4.33 -4 2.79 -2
8L 4.93 -4 4.20 -5 2.71 -1
1oL 4.98 -5 4.19 -3 2.71 -1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.95 -14
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.61 -2
T/N 5.78 0
SW 5.81 -1
™ 5.85 0
3M 5.86 0
6M 5.86 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.89 1
3x6 5.86 2
6x9 5.77 1
9x12 5.49 3
3x9 5.83 0
6x12 5.74 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 305 -5
Francja 12 0 44 0
Wegry 130 0 0 -427
Hiszpania 36 0 80 2
Wtochy 25 0 126 3
Portugalia 27 0 63 0
Irlandia 15 0 39 0
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym 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 (15 marca)
09:00 (@74 Produkcja przemystowa | % r/r 2,0 = 0,0 -6,0
10:00 PL Inflacja Il % rfr 3,2 3,1 2,8 3,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych I mln € 1459 1494 1179 -24
14:00 PL Bilans handlowy [ mln € 947 1385 1286 -556
14:00 PL Eksport | mln € 27 200 27 785 27 102 24 808
14:00 PL Import | mln € 26 400 26 400 25 816 25 364
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,0 = 0,1 -0,5
15:00 us Indeks Michigan Il pkt 77,1 = 76,5 76,9
PONIEDZIALEK (18 marca)
11:00 EZ HICP Il % rfr 2,6 - 2,6 2,6
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rfr 54 54 54 6,9
WTOREK (19 marca)
11:00 DE ZEW 1] pkt -82,0 = -80,5 -81,7
13:30 us Rozpoczete budowy domoéw Il % m/m 8,2 = 10,7 -12,3
SRODA (20 marca)
10:00 PL Ptace Il % r/r 11,5 12,0 12,8
10:00 PL Zatrudnienie 1} % rfr -0,2 -0,2 -0,2
10:00 PL Produkcja przemystowa 1 % rfr 2,6 1,7 1,6
10:00 PL PPI ] % r/r -8,7 -8,7 -9,0
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego I % 5,75 5,75 6,25
19:00 us Decyzja FOMC 11l % 5,50 - 5,50
CZWARTEK (21 marca)
09:30 DE PMI przemyst 11} pkt 43,5 - 42,5
09:30 DE PMI ustugi I pkt 48,8 - 48,3
10:00 EZ PMI przemyst I} pkt 47,0 - 46,5
10:00 EZ PMI ustugi 11l pkt 50,5 - 50,2
10:00 PL Produkcja budowlana 1} % rfr -0,3 -0,8 -6,1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1} % rfr 51 4,3 3,0
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 209
15:00 us Sprzedaz domow Il % m/m -2,0 - 3,1
PIATEK (22 marca)
10:00 DE Ifo 11l pkt 86,0 - 85,5
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1 % r/r 7.1 6,6 7,7

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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, 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 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 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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