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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Produkcjai ptace w lutym ponizej oczekiwan

Dzisiaj brak waznych publikacji

Stabsze lutowe dane o produkgji i ptacach

Kochalski: mozliwa obnizka w lipcu, Dabrowski: dane o ptacach dobrze wréza na przysztos¢
Ztoty lekko stabszy, obligacje mocniejsze

Dzisiaj w kalendarzu ekonomicznym nie sg zaplanowane istotne publikacje czy wydarzenia
gospodarcze. Wolniejszy dzien na rynku dostarczy jednak dobrej okazji do zapoznania sie z
naszym nowym raportem MAKROskop, w ktérym przedstawiamy pogtebiong ocene biezacej
sytuadji gospodarczej, a takze zaktualizowane prognozy jej dalszego rozwoju. Zyczymy mitej
lektury!

Dane za luty o produkcji przemystowej i budowlanej oraz o ptacach w sektorze
przedsiebiorstw okazaty sie nizsze od oczekiwan. Przemyst pokazat spadek o 2% r/r,
budownictwo wyhamowato do zera r/r, a trend spadkowy w dynamice ptac sprowadzit ja do
7,9% r/r. Dynamika zatrudnienia pozostata na -0,9% r/r. Inflacja PPI zgodnie z oczekiwaniami
zeszta gtebiej ponizej zera. Przy dobrej krajowej koniunkturze i perspektywie zwiekszania
wydatkow obronnych w UE oraz realizagji projektow KPO wyniki krajowego przemystu i
budownictwa powinny zacza¢ sie poprawia¢ w trakcie roku i moze nasili¢ sie presja ptacowa,
spowalniajac hamowanie wzrostu wynagrodzen. Na razie jednak dane wspieraja nasze
oczekiwania dot. rozpoczecia obnizek stop w lipcu. Wiecej w naszym Komentarzu
Ekonomicznym.

Cztonek RPP Cezary Kochalski powiedziat, ze obnizka stép jest mozliwa w lipcu, jesli nowa
projekdja inflacji bedzie nizsza od tej marcowej. Uwazamy, ze jest to prawdopodobne, gdyz po
pierwsze przebieg CPl w | pétroczu bedzie ponizej sciezki z marcowej projekdji, a po drugie do
lipca powinien by¢ juz znany przebieg cen energii w drugiej potowie roku i raczej nie potwierdzi
sie zaktadany przez NBP ich mocny wzrost po wygaszeniu mechanizmu mrozenia cen. Cztonek
RPP Ireneusz Dabrowski napisat na platformie X, ze wczorajsze dane o ptacach potwierdzaja
wygaszenie procesow inflacyjnych, co bardzo dobrze wrdzy na przysztosc.

Podczas posiedzenia decyzyjnego RPP w lutym zostat ztozony jeden wniosek, o podwyzke
stop procentowych o 200 pb, podat NBP. Whniosek uzyskat poparcie jedynie Joanny Tyrowicz.

Wczoraj miaty miejsce posiedzenia decyzyjne kilku bankéw centralnych. Bank Anglii utrzymat
stopy bez zmian na 4,50%, Szwedzi rowniez nie zmienili stép i pozostawili je na poziomie 2,25%,
a Szwajcarzy obnizyli gtdwna stope o 25 pb, do 0,25%.

Wiceminister klimatu i srodowiska Mitosz Motyka przekazat w wypowiedzi dla Fakt.pl, ze
decyzja o przedtuzeniu obowigzywania maksymalnej ceny za energie zostanie podjeta po
ponownym przeliczeniu taryf, ktére odbedzie sie w potowie roku. Wiceminister dodat, ze cho¢
ceny na rynku hurtowym spadty, to aktualnie wszystko wskazuje na to, ze wsparcie powinno
zosta¢ przedtuzone. Wypowiedz wiceministra jest juz kolejng sugerujaca, ze rachunki
gospodarstw domowych za energie najpewniej nie wzrosng w IV kw. b.r., co bytoby zgodne z
zaktadanym przez nas scenariuszem inflacyjnym.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa wzrosto na koniec lutego o 52,3 mld zt m/m do 1709,6 mld zt,
podato Ministerstwo Finansdw na podstawie szacunkéw danych. Wzrost zadtuzenia wynikat ze
zwiekszenia dtugu krajowego o 41,5 mld zt m/m i dtugu zagranicznego 0 10,9 mld zt.

W czwartek polski ztoty, podobnie jak inne waluty regionu, ulegt lekkiej deprecjacji do euro.
W jej efekcie kurs EURPLN wzrdst o okoto 0,2% i zblizyt sie do poziomu 4,20. Depredjacja ztotego
przebiegata rownolegle do miarowej aprecjacji dolara do euro, o okoto 0,4%, ktéra sprowadzita
kurs EURUSD z okoto 1,091 do 1,083. Wsrdd regionalnych par walutowych EURHUF wzrést o
okoto 0,2%, a EURCZK o okoto 0,1%.

W Polsce i na rynkach bazowych miato miejsce lekkie umocnienie obligacji. Rentownosci
krajowych papieréw spadty o 1-6 pb, najmocniej w przypadku rentownosci piecioletnich, a
krzywa rentownosci ulegta wyptaszczeniu o okoto 3 pb. W Niemczech spadki rentownosci
wyniosty 4-5 pb, aw USA 3-4 pb, w obu przypadkach przy jednoczesnym wyptaszczeniu krzywej
o okoto 1 pb. Krajowe stopy IRS spadty o 4-5 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej, a stawki FRA
0 3-6 pb, mocniej na krotkim koncu krzywej, wyceniajac wieksze szanse obnizek stop.
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Produkcja przemystowa, % r/r
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Zrédto: GUS, Santander

Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw, % r/r
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1911 CZKPLN 0.1674
USDPLN 3.8706 HUFPLN* 1.0411
EURUSD 1.0827 RONPLN 0.8424
CHFPLN 4.3787 NOKPLN 0.3664
GBPPLN 5.0053 DKKPLN 0.5618
USDCNY 7.2483 SEKPLN 0.3809

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 20/03/2025

min max otwarcie  zamkn. fixing

EURPLN ~ 4.1823  4.2049  4.1826 4.1905 4.1972

USDPLN  3.8365 3.8865  3.8389 3.8628 3.8675

EURUSD  1.0814  1.0898  1.0895 1.0848 -

Rynek stopy procentowej 20/03/2025

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana
. %

(termin) (pb)
0K0127 (2L) 5.11 -5
PS0130 (5L) 5.53 -5
DS1034 (10L) 5.89 -4

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ® )
1L 5.45 -4 4.30 -2 2.24 -2
2L 4.98 -3 4.07 -1 2.29 -2
3L 4.80 -3 3.99 -2 2.35 1
4L 4.75 -4 3.99 -2 2.41 -2
5L 4.75 -4 4.00 -1 2.46 -2
8L 4.87 -5 4.05 -2 2.60 -1
0L 4.97 -5 4.09 -2 2.67 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.72 2
TN 5.80 1
SW 5.83 0
™ 5.84 -1
3M 5.86 0
6M 5.79 0
Y 5.57 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.81 -2
3x6 5.62 -5
6x9 5.12 -6
9x12 4.74 -4
3x9 5.54 -6
6x12 5.04 -7
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 5 311 -3
Francja 18 2 69 2
Wegry 126 7 440 3
Hiszpania 33 3 64 1
Wtochy 25 3 106 1
Portugalia 17 2 52 1
Irlandia 10 1 28 -2
Niemcy 8 1 -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACIA 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 1l % r/fr 5,3 5,3 4,9 5,3
15:00 us Indeks Michigan 1] pkt 63,0 = = 64,7
PONIEDZIALEK (17 marca)
13:30 us Sprzedaz detaliczna ] % 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 1l % rfr - 3,6 3,6 -
14:00 PL Saldo obrotow biezacych | mln € 230 912 -168 -803
14:00 PL Bilans handlowy ! min € -754 -74 -1506 -2 236
14:00 PL Eksport | mln € 27 120 26 902 27 236 24703
14:00 PL Import | mln € 27 628 26 976 28742 26 939
WTOREK (18 marca)
11:00 DE ZEW 11l pkt -80,5 - -87,6 -88,5
13:30 us Rozpoczete budowy domow 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 %r/r 2,4 = 2,3 2,5
19:00 us Decyzja FOMC 1] % 4,50 = 4,50 4,50
CZWARTEK (20 marca)
10:00 PL Zatrudnienie ] % rfr -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
10:00 PL Ptace 1l % r/r 8,7 8,6 7,9 9,2
10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rfr -1,8 -0,5 -2,0 -0,9
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % rfr 2,0 1,0 0,0 43
10:00 PL PPI 1l % r/r -1,2 -1,2 -1,3 -1,0
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 = 223 221
15:00 us Sprzedaz domow ] % m/m -3,7 - 4,2 -4,7

PIATEK (21 marca)

Brak publikacji danych

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 jakiegok olwiek
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 wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacgji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktdérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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

& Santander Bank Polska S.A.



