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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stopy w USA bez zmian, dzis duzo krajowych danych

Dzisiaj krajowe dane z rynku pracy, o produkcji przemystowej i budowlanej oraz PPI

Stopy w USA bez zmian, wykres kropkowy nadal wskazuje na obnizki po 50pb w 2025i 2026 r.
Mastowska: wieksze szanse na obnizki stop dopiero na przetomie 2025 2026 r.

KE publikuje szczegoty programu ReArm

Przejsciowe ostabienie ztotego, wystromienie krzywej rentownosci

Dzisiaj zostang opublikowane lutowe dane nt. stanu krajowego rynku pracy, produkcji przemystowej i
budowlanej, a takze inflacji PPI. Podobnie jak rynek, spodziewamy sie, ze dane z rynku pracy wskaza na
utrzymanie dynamiki zatrudnienia na -0,9% r/r i dalsze spowolnienie tempa wzrostu ptac, w naszej ocenie do
8,6% r/r (0,1 pkt proc. ponizej konsensusu). W przypadku produkcji przemystowej oczekujemy lekkiej poprawy
rocznej dynamiki, z -1,0% r/r do -0,5% r/r, przeciwnie do rynkowych oczekiwan jej pogorszenia do -1,8% r/r. W
produkcji budowlanej spodziewamy sie o 1,0 pkt proc. mocniejszego ostabienia, niz zaktada rynek, z 4,3% r/r
do 1,0% r/r. Na wynikach negatywnie odbijg sie réznice w dniach roboczych r/r. Inflacja PPl powinna w naszej
ocenie spas¢ z -0,9% r/r do -1,2% r/r. W USA zostana opublikowane dane o liczbie nowych bezrobotnych w
ostatnim tygodniu i sprzedazy doméw w lutym. Bank centralny Chin zostawit dzi$ stopy procentowe bez
zmian, przed nami jeszcze decyzje w Szwaijcarii (spodziewana obnizka o 25pb), Szwecji i Wk. Brytanii.

FOMC utrzymat stopy procentowe bez zmian. Wykres kropkowy opisujacy preferencje poszczegélnych
decydentéw co do przysztego poziomu stop pokazat tak samo jak w grudniowej odstonie po 50pb obnizek w
tym roku i przysztym a docelowa stope na 3,00%. Nowa projekcja Fed pokazata nizszy wzrost PKB w 2025
(1,7%, w dot o 0,4pp) i 2026 r. (1,8%, w dot o 0,2pp) oraz wyzszg inflacje PCE w 2025 r. 2,7% (zmiana o
+0,2pp) iw 2026 1. (2,2%, +0,1pp). Tak jak w grudniowej rundzie, Fed zaktada, ze w 2027 r. inflacja osiagnie juz
cel 2%. Wyglada wiec na to, ze Fed zaktada jedynie przejsciowy efekt cet, aczkolwiek w komunikacie mocniej
podkreslono niepewnos¢ co do zmian w polityce handlowej USA oraz generalnie wokét perspektyw
gospodarczych. FOMC ograniczyt wyraznie tempo redukgji portfela obligacji rzadowych.

W marcu biezacy wskaznik ufnosci konsumentéw spadt z -14,8 pkt do -15,2 pkt, co oznacza, ze utrzymywat
sie nadal okoto 1 pkt powyzej $redniej dtugoterminowej. Wskaznik oczekiwan konsumentow wzrést o 1 pkt do
-9,8 pkt, a tym samym znalazt sie ponad 8 pkt powyzej Sredniej dtugoterminowej. W badaniu, w sekgji pytan
dodatkowych, zarejestrowano wzrost obaw zwigzanych z wojng w Ukrainie, lecz nie wydaje sie, by mocno
zachwiaty postawa konsumentoéw. Indeks nastawienia wobec duzych wydatkéw wzrést w istotnym stopniu
drugi miesiac z rzedu i osiagnat najwyzszy poziom od 3,5 roku. Respondenci zgtaszali réwniez istotnie lepsze
oceny mozliwosci oszczedzania w kolejnych 12 miesigcach (indeks ten ostatnio ciggle ustanawia nowe
rekordy). Wyniki badania koniunktury konsumentéw s3 zgodne z naszymi oczekiwaniami, ze konsumpcja
prywatna bedzie dalej istotnym wsparciem dla wzrostu PKB, podobnie jak w poprzednim roku.

Gabriela Mastowska z RPP stwierdzita w wypowiedzi dla agencji Bloomberg, ze wigksze szanse na obnizenie
stop procentowych widzi pod koniec 2025 r. lub na poczatku 2026 r., cho¢ popartaby taki ruch wczesniej, gdyby
byto to mozliwe bez zagrozenia odbiciem inflacji. Mastowska ocenita tez, ze ze wzgledu na liczne czynniki
proinflacyjne redukcja stop w | pot. 2025 r. jest nierealistyczna. W naszej ocenie pierwsza obnizka stop
procentowych jest mozliwa w lipcu br.

Komisja Europejska przedstawita szczegotowe zatozenia planu ReArm Europe. Jak podano, luzowanie regut
fiskalnych bedzie ograniczone do wzrostu wydatkéw na obrone w definicji obecnie uzywanej przez Eurostat w
ramach statystyki COFOG, maksymalnie 1,5% PKB za kazdy rok w poréwnaniu do 2021 r. i na okres czterech
lat. Zaproponowano réwniez utworzenie instrumentu SAFE zawierajacego 150 mld euro pozyczek, ktdre maja
by¢ wyptacane do 2030 r. Przynajmniej 65% wydatkéw z SAFE ma byc¢ przeznaczone na komponenty z Europy.
Wiceminister finanséw Pawet Karbownik zapowiedziat, ze do Polski moze trafi¢ ok. 100 mld zt z SAFE i beda
wydawane w najblizszych kilkunastu miesigcach na doinwestowanie przemystu obronnego.

W srode ztoty ulegt przejsciowej deprecjacji do euro, ktora zaprowadzita kurs EURPLN ponad 4,20. Niemniej,
ruch zostat catkowicie skorygowany, a EURPLN zakonczyt sesje na poziomie 4,18, niedaleko otwarcia. Podobnie
zachowywat sie kurs EURHUF, choc¢ w jego przypadku korekta poczatkowego wzrostu nie byta petna, przez co
zakonczyt sesje wzrostem o okoto 0,2%. Czeska korona radzita sobie najlepiej z walut regionu, zyskujac okoto
0,1% do euro. Réwnolegle, kurs dolara ulegt umocnieniu o okoto 0,5% do euro. Prezydenci Trump i Zetenski
uzgodnili zawieszenie broni w zakresie atakow na infrastrukture energetyczna. Kolejne rozmowy ws. rozejmu
planowane s3 na poczatek przysztego tygodnia. Jesli proces bedzie postepowac moze to wywota¢ umocnienie
ztotego.

Krzywa rentownosci polskich obligacji ulegta w Srode wystromieniu o okoto 4 pb przy spadku rentownosci
obligacji dwuletnich o okoto 2 pb i wzroscie rentownosci obligacji piecio- i dziesiecioletnich o okoto 2 pb. W
Niemczech zarejestrowano wzrosty rentownosci obligacji dwu- i piecioletnich o odpowiednio 2i 1 pb, a w USA
wzrosty o 2-4 pb, mocniejsze na krétkim koncu krzywej. Poza tym, krajowe stopy IRS wzrosty o okoto 3 pb na
catej dtugosci krzywej, a stawki FRA o 1-3 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej. Ministerstwo Finanséw
podato, ze stopien pokrycia tegorocznych potrzeb pozyczkowych wynosi 54%, zgodnie z naszym szacunkiem.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1843 CZKPLN 0.1671
USDPLN 3.8415 HUFPLN* 1.0391
EURUSD 1.0891 RONPLN 0.8409
CHFPLN 4.3815 NOKPLN 0.3631
GBPPLN 4.9872 DKKPLN 0.5608
USDCNY 7.2346 SEKPLN 0.3798
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.03.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.1770 4.2054 4.1862 4.1899 4.1945
USDPLN  3.8269  3.8618  3.8302 3.8495 3.8473
EURUSD  1.0872 1.0932  1.0931 1.0885 -
Rynek stopy procentowej 19.03.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0127 (2L) 5.16 -2
PS0130 (5L) 5.58 2
DS1034 (10L) 5.93 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) * )
1L 5.50 2 4.32 -4 2.25 0
2L 5.02 2 4.08 -7 2.31 1
3L 4.83 2 4.01 -7 2.34 -2
4L 4.79 2 4.01 -5 2.43 1
5L 4.80 3 4.01 -5 2.48 0
8L 4.92 2 4.07 -4 2.61 -1
0L 5.02 1 4.11 -3 2.64 -5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 0
TN 5.79 -1
SW 5.83 0
™ 5.85 1
3M 5.86 0
6M 5.79 -1
1Y 5.58 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 1
3x6 5.68 1
6x9 5.18 1
9x12 4.78 0
3x9 5.60 2
6x12 5.11 2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 0 313 4
Francja 16 0 68 -1
Wegry 119 0 437 5
Hiszpania 30 0 63 0
Wtochy 23 0 105 0
Portugalia 14 0 51 -1
Irlandia 9 0 30 2
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (14 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,6 = 0,5 0,6
10:00 PL Inflacja Il % rfr 5,3 53 4,9 53
15:00 Us Indeks Michigan 11 pkt 63,0 = = 64,7
PONIEDZIALEK (17 marca)
13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,6 = 0,2 -1,2
14:00 PL Inflacja bazowa | % rfr - 3,9 3,7 4.0
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rfr - 3,6 3,6 -
14:00 PL Saldo obrotow biezacych | mln € 230 912 -168 -803
14:00 PL Bilans handlowy | mln € -754 -74 -1506 -2236
14:00 PL Eksport | mln € 27 120 26 902 27 236 24703
14:00 PL Import | mln € 27 628 26 976 28 742 26 939
WTOREK (18 marca)
11:00 DE ZEW 11 pkt -80,5 = -87,6 -88,5
13:30 us Rozpoczete budowy doméw Il % m/m 1,4 = 11,2 -11,5
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,2 = 0,7 0,3
SRODA (19 marca)
11:00 EZ HICP Il % rfr 2,4 = 2,3 2,5
19:00 us Decyzja FOMC 11 % 4,50 = 4,50 4,50
CZWARTEK (20 marca)
10:00 PL Zatrudnienie 1 % rfr -0,9 -0,9 - -0,9
10:00 PL Ptace 1l % rfr 8,7 8,6 - 9,2
10:00 PL Produkcja przemystowa 1 % rfr -1,8 -0,5 - -1,0
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % rfr 2,0 1,0 - 4,3
10:00 PL PPI 1l % rfr -1,2 -1,2 - -0,9
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - - 220
15:00 us Sprzedaz domoéw Il % m/m -3,7 - - -4,9

PIATEK (21 marca)

Brak publikacji danych

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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