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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Decyzja RPP z inflacjg (chwilowo) ponizej celu

Dzisiaj decyzja RPP o stopach procentowych
Inflacja HICP w strefie euro spadta w marcu do 2,4% r/r z 2,6% r/r w lutym
Ztoty stabilny ponizej 4,30 do euro, dalsze lekkie stromienie krajowych krzywych

Dzisiaj poznamy decyzje Rady Polityki Pienigznej nt. stop procentowych. Podobnie jak rynek, spodziewamy sie, ze
pozostang one bez zmian, w tym stopa referencyjna na 5,75%. Okolicznosci tego posiedzenia sg jednak nad wyraz
ciekawe. Z jednej strony w ostatnich tygodniach coraz wiecej przedstawicieli RPP, ktérzy byli dotad postrzegani
jako przedstawiciele frakgji ,gotebiej” (m.in. G.Mastowska, 1.Duda) przytaczato sie do opinii, ze obnizki stop
procentowych przed koncem tego roku sg mato prawdopodobne. Z drugiej strony poznalismy zaskakujaco niski
odczyt marcowej inflacji, 1,9% r/r, nie tylko przechodzacej ponizej celu, ale tez pokonujacej ponad potowe drogi
miedzy celem a dolnym brzegiem okalajacego go pasma dopuszczalnych odchylen. Poza tym, z Niemiec i strefy
euro naptyng ostateczne marcowe odczyty ustugowych indekséw PMI, a w USA opublikowana zostanie liczba
nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu.

Rozmowy polskiego rzadu z Komisjg Europejska nt. rewizji KPO sg ,nietatwe”, poinformowat PAP Biznes
wiceminister funduszy i polityki regionalnej Jan Szyszko. Trudne punkty negocjacji majg obejmowac mu.in.
utrzymanie kamieni milowych zwigzanych z wprowadzeniem podatkéw wspomagajacych zielong transformacje, z
ktorych rzad zamierzat zrezygnowac. Wiceminister dodat tez, Zze rzad nie poruszyt jeszcze formalnie tematu
przedtuzenia czasu wydatkowania $rodkéw z KPO, ktory uptywa w sierpniu 2026r.

Liczba cudzoziemcéw ubezpieczonych w ZUS wzrosta na koniec lutego do 1132 tys. z 1124 tys. na koniec
stycznia. Wigkszos¢ ubezpieczonych w ZUS cudzoziemcdw stanowili obywatele Ukrainy, a ich liczba wzrosta do
760,6 tys. z 7558 tys. na koniec stycznia. W skali roku (tj. wzgledem lutego 2023 r.) przybyto 68,4 tys.
ubezpieczonych cudzoziemcow, w tym 22,0 tys. Ukraincow.

Premier Donald Tusk zapowiedziat, ze na najblizszym posiedzeniu rzad przyjmie projekt swiadczenia dla kobiet
powracajacych na rynek pracy (tzw. babciowe - 1500 zt miesigcznie na opieke nad dzieckiem) i pierwsze
Swiadczenia powinny trafi¢ do odbiorcow przed koncem roku. Uruchomienie $wiadczenia bytoby dodatkowym
lekkim wsparciem dla konsumpgji, ale nie powinno istotnie obciazy¢ budzetu (koszt wyptat bedzie naszym
zdaniem pokryty przez wptywy z podatkéw i sktadek zatrudnionych kobiet).

Inflacja HICP w strefie euro spadta marcu do 2,4% r/r i zaskoczyta pozytywnie rynek, ktory oczekiwat spadku do
2,5% r/r 22,6% r/r w lutym. W ujeciu miesigcznym, ceny konsumpcyjne wzrosty w strefie euro o 0,8% m/m, co
stanowito wypadkowa wzrostu cen dobr przemystowych innych niz energia o 1,9% m/m, ustug o 0,7% m/m,
produktéw spozywczych, alkoholu i tytoniu 0 0,1% m/m, a takze spadku cen energii 0 0,3% m/m. Inflacja bazowa
(z wytaczeniem cen energii, produktow spozywczych, alkoholu i tytoniu) kontynuowata systematyczny spadek
obserwowany w ostatnich miesigcach i wyhamowata z 3,1% r/r zarejestrowanego w lutym do 2,9% r/r (rynek
oczekiwat 3,0%), przy czym jej towarowa czes¢ wyhamowata do 1,1% r/r z 1,6% a czes¢ ustugowa nadal stata na
4,0% r/r (od listopada).

Stopa bezrobocia w metodologii BAEL w Polsce pozostata w lutym stabilna na poziomie 2,9%, co stanowi drugi
po Czechach najnizszy wynik w catej UE. Stopa bezrobocia w strefie euro utrzymata sie na poziomie 6,5%, takim jak
w styczniu, ktory zostat zrewidowany w gore z 6,4%.

Zatrudnienie w sektorze prywatnym w USA mierzone przez ADP wzrosto w marcu o 184 tys. etatow, co
stanowi najmocniejszy wzrost od lipca, a takze wynik o ponad 30 tys. lepszy od oczekiwan rynkowych. W podziale
na sektory, wzrost zatrudnienia wyniost 42 tys. w przemysle i 142 tys. w ustugach. Ponadto, wzrost zatrudnienia w
lutym zostat zrewidowany w gore z 140 tys. do 155 tys. Ogdtem, stanowi to kolejny dowdd solidnej sytuacji rynku
pracy USA.

EURPLN stabilny ponizej 4,30. Ztoty lekko tracit na wartosci w pierwszej czesci dnia, ale zyskiwat w drugiej
potowie sesji, koficzac dzien na mocniejszych poziomach wobec otwarcia w okolicy 4,29 do euro przy dobrych
nastrojach na rynkach akgji. Czeska korona nieznacznie sie ostabita podobnie jak wiekszo$¢ walut gospodarek
wschodzacych. Z kolei sporo umocnit sie wegierski forint, ok. 0,5% do 392, co moze by¢ jedynie przejsciowa
korekta po wczesniejszym sporym ostabieniu, gdy EURHUF otart sie o poziom 400 za euro. Odreagowaniu sprzyjac
mogta takze redukcja oczekiwan na obnizki stop procentowych w ostatnich tygodniach. Wsparciem dla ztotego i
forinta mogto by¢ umocnienie euro do dolara do 1,083 z 1,077 mimo mocniejszych danych o zatrudnieniu ADP, a
przy mato gotebim tonie Holzmana z EBC (wykluczyt obnizke w kwietniu) oraz w reakgji na komentarze Powella i
stabszy odczyt ISM dla sektora ustug. Szef Fed powiedziat, ze mimo wolniejszego spadku inflacji ogélny obraz
sytuacji sie nie zmienia, wigc stopy sg na szczycie w tym cyklu i w tym roku mozliwe sg obnizki stop.

Dalsze stromienie krzywych. Na wczorajszej sesji doszto do dalszego wystromienia krzywych FRA i IRS przy
niewielkim spadku krétkoterminowych FRA do 5pb i wzroscie dtugoterminowych FRA o ok. 7 pb. Krzywe na
rynkach bazowych pozostaty niemal niezmienione. By¢ moze czes$¢ inwestorow probuje aktualnie obstawiac
mozliwos¢ gotebiego piwotu prezesa NBP wobec wszczecia procedury postawienia go przed Trybunatem Stanu i
ugodowego tonu A. Glapiriskiego w ostatnim wywiadzie dla FT. Stromieniu sprzyja¢ moze tez bardzo niski odczyt
inflacji w marcu. Sadzimy, ze konferencja RPP bedzie utrzymana raczej w neutralnym tonie i moze rozczarowac
tych uczestnikéw rynku, ktérzy oczekujg szybkich obnizek stép.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 4.2916 CZKPLN 0.1692 470 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.9587 HUFPLN* 1.0827
EURUSD 1.0840 RUBPLN 0.0429 460 1
CHFPLN 4.3622 NOKPLN 0.3699 4.50
GBPPLN 5.0098 DKKPLN 0.5754 440 |
USDCNY 7.2330 SEKPLN 0.3723
*2a 100HUF 430 1
Poprzednia sesja na rynku FX 03/04/2024 4.20
min max otwarcie  zamkn. fixing 410
EURPLN 4.2877 4.2977 4.2918 4.2916 4.2923
USDPLN 3.9618 3.9908 3.9825 3.9647 3.9843 4001
EURUSD 1.0762  1.0830 1.0774  1.0825 - 3.90 1
3.80 T T T T T T T T T T T - T
Rynek stopy procentowej 03/04/2024 ¥ 8B B £ 2 § § 2 ;E; E E E & =
Obligacje na rynku miedzybankowym ©os 5 - S &8 & T R
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.20 5 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 5.38 1 6.40 - oL 5L 10L
DS1033 (10L) 5.49 1 620 |
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 6.00
Termin PL us EZ 580 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 560 1
L 5.80 -2 532 -1 3.51 0 540
2L 5.43 2 4.86 -2 3.16 2
3L 517 2 4.61 0 2.93 1 5.20
4L 5.07 3 4.41 -2 2.80 1 500 |
5L 5.05 4 4.36 -2 2.73 0
8L 5.07 5 426 - 267 0 480 1
oL 5.13 5 4.24 0 2.68 0 460 . . . . . . . . . . . . .
Stawka WIRON SO =TS & S w2 o
% Zmiana (pb)
WIRON 5.24 142
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 -
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.67 4 7.00 -
TN 5.75 -1
SwW 5.82 1 6.50 1
™ 5.81 -2
3M 5.88 2 6.00 - —
6M 5.86 0
v 5.85 0 550 1
. . 5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 450 -
x4 5.87 0
< - R N N N 2 e 2 2 2 2 5 5 5 & =
9x12 5.35 -2 ?%&;f:ﬁé’ggﬁwaﬁ&i
3x9 5.77 -3 -
6x12 5.64 -3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | ——pL —cCzZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 600
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 500 1
Polska 73 0 309 2
Francja 13 0 51 0 400 -
Wegry 135 0 450 9
Hiszpania 39 0 o ] 300 WW
Wrtochy 28 1 143 4 IR _
Portugalia 28 0 71 1 R A e DU
Irlandia 16 0 45 0 S
- 100
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia E-;_ ‘E_ :-;_ § é ;:7 gv ;: g E g :Ei; E %

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (29 marca)
10:00 PL Inflacja 11 % rfr 2,3 2,1 1,9 2,8
13:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0,5 = 0,8 0,2
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,4 = 0,3 1,0
13:30 Us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0,4 = 0,3 0,4
PONIEDZIALEK (1 kwietnia)
16:00 Us ISM przemyst 11 pkt 48,5 = 50,3 47,8
WTOREK (2 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 47,9 48,4 48,0 47,9
09:55 DE PMI przemyst 11 pkt 41,6 = 41,9 42,5
10:00 EZ PMI przemyst 11 pkt 45,7 = 46,1 46,5
14:00 DE Inflacja HICP 11 % m/m 0,7 = 0,6 0,6
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 1,4 = 13 14
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m 1,0 = 1,4 -3,8
SRODA (3 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 11 pkt 52,5 = 52,7 52,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek ] % r/r 2,5 = 2,4 2,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1l % 6,4 - 6,5 6,5
14:15 us Raport ADP 11 tys. 150 = 184 155
16:00 us ISM ustugi 11 pkt 52,7 = 51,4 52,6
CZWARTEK (4 kwietnia)
PL Decyzja RPP v % 5,75 5,75 - 5,75
09:55 DE PMI ustugi 11 pkt 49,8 - - 49,8
10:00 EZ PMI ustugi 11 pkt 51,1 - - 51,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 212 - - 210
PIATEK (5 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m 0,6 - - -11,3
08:30 HU Produkcja przemystowa Il % rfr -3,0 - - -4,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,3 - - 0,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 11 tys. 215 - - 275
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 3,9 - - 3,9

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 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.
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