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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzis$ wniosek dot. prezesa NBP w Sejmie

Dzisiaj decyzja Narodowego Banku Wegier, wniosek o Trybunat Stanu dla Adama Glapiriskiego
Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lutym 5,4%
Nieco mocniejszy ztoty, krajowe rynkowe stopy dalej w gore

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny nie zawiera istotnych publikacji z kraju. Wg informacji medialnych w
potudnie ma zostac ztozony w Sejmie wniosek o postawienie prezesa NBP Adama Glapinskiego przed
Trybunatem Stanu. Za granica, Narodowy Bank Wegier zadecyduje o poziomie stdp procentowych.
Podzielamy przewazajaca na rynku opinie, ze prawdopodobnie obnizy stopy procentowe o 75 pb, co
sprowadzitoby gtéwna stope z 9,00% do 8,25%. W USA ukaza sie dane o zamdwieniach débr trwatych
w lutym oraz marcowy odczyt wskaznika Conference Board mierzacego nastroje konsumentéw. Rynki
oczekuja wzrostu zaméwien o 1,4% m/m i wskaznika nastrojow o 0,3 pkt do 107,0 pkt.

Stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata w lutym rowna 5,4%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i
konsensusem rynkowym. Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach stopa bezrobocia bedzie
stopniowo spadac, by w potowie roku zejs¢ lekko ponizej 5,0%.

W IV kw. 2023 r. przedsiebiorstwa zatrudniajace ponad 50 oséb zarejestrowaty spadek przychodéw
01,3% r/r (po-1,1% r/r wlll kw.), a takze spadek kosztéw 0 0,2% r/r (po -0,5% r/r w Ill kw.). W efekcie,
ich wynik finansowy brutto wynidst 60 mld zt, co stanowi spadek o 19,3% r/r. Koszty materiatow
zmniejszyty sie 0 15,0% r/r (-12,6% r/r w Il kw.), a wzrost kosztéw pracowniczych wyhamowat do
7,8% rfrz13,6% r/r w Il kw. Wszystkie pozostate rodzaje kosztow zwiekszyty swoj wktad do dynamiki
kosztow ogotem, przede wszystkim amortyzacja i podatki, ktére wzrosty po 34,2% r/r. Przecietna
marza spadta w IV kw. do 4,3%, 1 pkt proc. ponizej odczytu z IV kw. 2022 r., ale wcigz powyzej
wieloletniej $redniej dla czwartych kwartatéw rownej 3,5%. Jednoczesnie, Srednia marza liczona na
podstawie cztero-kwartalnych sum ruchomych osuneta sie z 5,6% w Il kw. do 5,4% w IV kw. i
kontynuowata tym samym spadek z osiggnietego w | kw. 2022 r. szczytu réwnego 6,7%. Cho¢ tak
liczona marza jest nizsza niz miato to miejsce w ciggu ostatnich trzech lat, to wynik z IV kw. ub.r. wcigz
pozostaje minimalnie powyzej szczytowych wartosci rejestrowanych w ostatnim cyklu
koniunkturalnym przed pandemia.

W lutym warto$¢ zaméwien uzyskanych przez polski przemyst byta 2,7% nizsza r/r, przy czym
zamowienia eksportowe spadty o 3,2% r/r. W styczniu byto to odpowiednio -15,0% r/ri-19,6% r/r. Jesli
wzig¢ poprawke na to, ze w tym samym czasie ceny uzyskiwane przez przemyst spadty o 10,1% r/r
(inflacja PPI) to nalezy uznac, ze wolumen zamdwien zaczat rosna¢ w lutym o ponad 7% r/r, co jest
najlepszym wynikiem od wrzeénia 2022 r., przerywajacym serie spadkéw trwajacg od tamtego
momentu. Taka poprawa pasowataby do zachowania wskaznika koniunktury GUS opisujacego biezacy
portfel zamowien (istotna poprawa w lutym (i dalsza w marcu) po dos¢ stabym styczniu).

Cztonek RPP Ludwik Kotecki stwierdzit w wywiadzie dla TOK FM, ze inflacja CPl prawdopodobnie
spadta w marcu do 2,5% r/r lub ponizej tego poziomu. W zwigzku z tym Kotecki ocenit, ze nadszedt by¢
moze dobry moment na zrezygnowanie z tzw. tarcz antyinflacyjnych. Kotecki podkreslit jednak, ze
problem inflacji jeszcze sie nie skoniczyt, poniewaz inflacja bazowa pozostaje dwa razy wyzsza niz cel
inflacyjny. Wedtug naszych szacunkoéw inflacja CPI mogta spas¢ w marcu nawet nizej, niz ocenit cztonek
RPP, i wynies¢ 2,1% r/r. Jej marcowy odczyt zostanie opublikowany w piatek. Prawdopodobne zejscie
inflacji ponizej celu przy jednoczesnym nieakceptowalnie wysokim przebiegu inflacji bazowej, w tym
inflacji cen ustug, podkreslita takze Joanna Tyrowicz we wpisie na profilu LinkedIn.

Zloty lekko zyskiwat przy ostabieniu dolara. Przy stabszym zachowaniu gietd i wiekszosci walut
gospodarek wschodzacych ztoty i czeska korona zyskaty do euro ok. 0,2%. Nieznacznie stracit forint do
396,7 wobec oczekiwan na dzisiejsza decyzje MNB. Poki co zawirowania wokoét prezesa NBP i wniosku
w jego sprawie do Trybunatu Stanu nie miaty przetozenia na podwyzszenie zmiennosci. Jednak
faktyczne ztozenie wniosku zaplanowane na dzi$ na godz. 12 moze potencjalnie by¢ przyczyna lekkiego
ostabienia krajowej waluty. Euro zyskiwato do dolara przy wzroscie stop euro, a dolar tracit na rynkach
zagranicznych wobec interwencji werbalnych przedstawicieli wtadz japonskich o nadmiernym
ostabieniu jena i rzekomej sprzedazy dolaréw za juana przez chinskie banki.

Wzrosty rentownosci. Na krajowym rynku stopy procentowej dominowat trend wzrostowy. Stawki FRA
rosty o 3-9 pb, IRS o 4-5pb i rentownosci obligacji o 2-6pb z nieco mniejszym ruchem na krétszym
koncu krzywej. Analogiczny ruch miat miejsce na krzywej euro i dolarowej, na ktorych stawki wzrosty o
4-5pb. Sadzimy, ze dzi$ wobec oczekiwanego wniosku wobec prezesa NBP o wszczecie procedury
postawienia przed Trybunatem Stanu stopy krajowe moga pozosta¢ podwyzszone, ale w kolejnych
dniach rynek powinien zacza¢ sie pozycjonowac na publikacje danych o inflacji, a te moga zaskoczy¢ w
dot po raz kolejny.
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Nowe zaméwienia w przemysle (% r/r) i stopa

bezrobocia (%) w Polsce

100 ——Nowe zaméwienia w przemysle, %r/r
——niekrajowe (na eksport i wywoz)
——Stopa bezrobocia (prawa 0$)
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3057 CZKPLN 0.1701
USDPLN 3.9701 HUFPLN* 1.0754
EURUSD 1.0847 RUBPLN 0.0428
CHFPLN 4.4082 NOKPLN 0.3708
GBPPLN 5.0213 DKKPLN 0.5772
USDCNY 7.2188 SEKPLN 0.3755
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25.03.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3035 43180  4.3180 4.3063 4.3091
USDPLN  3.9698  3.9926  3.9906 3.9741 3.9833
EURUSD  1.0805 1.0842  1.0820 1.0835 -
Rynek stopy procentowej 25.03.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.25 -1
WS0428 (5L) 5.49 6
DS1033 (10L) 5.59 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana ” Zmiana 9 Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.90 -1 5.29 3 3.55 2
2L 5.56 3 4.79 3 3.19 4
3L 5.28 4 4.52 5 2.94 4
4L 5.14 4 437 9 2.81 4
5L 5.10 4 4.27 5 2.73 4
8L 5.09 5 417 6 2.65 4
1oL 5.15 5 4.15 4 2.65 3
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.15 22
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.46 -4
TN 5.76 -2
SW 5.83 1
™ 5.87 2
3M 5.86 0
6M 5.86 0
1Y 5.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.8 0
3x6 5.87 -1
6x9 5.80 -3
9x12 5.55 -2
3x9 5.85 0
6x12 5.78 -2
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 73 0 322 -1
Francja 12 0 48 1
Wegry 136 0 434 -4
Hiszpania 39 0 84 1
Wtochy 29 0 132 0
Portugalia 30 0 67 1
Irlandia 16 0 42 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 marca)

10:00 DE Ifo I pkt 85,9 = 87,8 85,5

14:00 PL Podaz pienigdza M3 ] % rfr 71 6,6 7,4 7,7

PONIEDZIALEK (25 marca)
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 5,4 54 54 5,4
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1l % m/m 2,1 - -0,3 1,7
WTOREK (26 marca)

13:30 us Zamowienia dobr trwatych 1l % m/m 1,4 - - -6,2

14:00 HU Decyzja banku centralnego 1 % 8,25 - - 9,00

15:00 us Conference Board Konsumenci 1 pkt 107,0 - - 106,7
SRODA (27 marca)

DE Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,5 - - -0,4
11:00 EZ ESI I pkt 96,0 - - 95,4
CZWARTEK (28 marca)

09:00 cz PKB SA IV kw. % rfr -0,2 - - -0,2

13:30 us PKB IV kw. % k/k 3,2 - - 3,2

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 213 - - 210

15:00 us Indeks Michigan 1] pkt 76,6 - - 76,5

15:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw I % m/m - - - -4,9
PIATEK (29 marca)

10:00 PL Inflacja 1l % r/r 2,3 2,1 - 2,8

13:30 us Wydatki osobiste I % m/m 0,5 - - 0,2

13:30 us Dochody osobiste I % m/m 0,4 - - 1,0

13:30 us Indeks cen PCE SA 1l % m/m 0,4 - - 0,3

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, 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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