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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Poprawa indekséw koniunktury

Dzisiaj kolejne szacunki wzrostu PKB w Czechach i USA w IV kw. 2023 r.
Polski wskaznik ESI wzrést o 0,3 pkt do 101,8 pkt

S&P obnizyt prognoze wzrostu PKB Polski na 2024 r. do 2,8%

Lekkie ostabienie ztotego, rentownosci znéw w dot

Dzisiaj w Czechach i USA opublikowane zostang nowe szacunki wzrostu PKB w IV kw. ub.r., ktory
wedtug ostatnich opublikowanych danych wyniost w tych krajach odpowiednio -0,2% r/r i 3,4% r/r. Z
USA naptynie m.in. rewizja marcowego odczytu indeksu Michigan i dane o niezakoriczonej sprzedazy
domoéw w lutym. Poza tym, rano w Niemczech opublikowane zostaty informacje o sprzedazy
detalicznej w lutym i okazaty sie silnie rozczarowujace: pokazaty znaczny spadek, o 1,9% m/m gdy
rynek liczyt na odbicie 0 0,4% m/m. To trzeci gorszy od prognoz wynik z rzedu a skala negatywnego
zaskoczenia jest najwieksza od pazdziernika 2022 r - tak samo jak sama lutowy spadek m/m.

W marcu gtowny wskaznik koniunktury w Polsce podawany przez Komisje Europejska w ramach
badania ESI wyniést 101,8 pkt (przy czym 100 pkt wynosi srednia tego wskaznika liczona od poczatku
2000 r.). Marcowy wynik jest drugim najlepszym od korica 2021 r. po 102,0 pkt ze stycznia br. W skali
miesigca poprawity sie wszystkie wskazniki sektorowe poza ustugami. Szczegélnie poprawita sie ocena
koniunktury w handlu detalicznym, a jej wskaznik znalazt sie na gérnej granicy waskiego przedziatu, w
ktorym pozostawat od wrzesnia ub.r. W tym samym czasie wszystkie pozostate wskazniki sektorowe
pokazywaty trend wzrostowy. W przemysle indeksy opisujace biezacy i oczekiwany trend w produkgji
s3 najwyzej od 2-2,5 lat, przy dalszej poprawie wskaznika zaméwien (ale tylko jesli chodzi o
zamoéwienia krajowe). Poprawe biezacej aktywnosci odnotowato tez budownictwo, sygnalizujac
jednoczesnie w najwiekszym stopniu od grudnia 2022 r. problemy z dostepnoscia sity roboczej. Ogélny
wskaznik zatrudnienia poprawit sie w marcu minimalnie po duzym wzroscie w lutym. Poprawa w
nastrojach konsumentéw skoncentrowata sie na lepszej ocenie biezacej sytuacji we wtasnych finansach
i w gospodarce oraz na wiekszej otwartosci na podejmowanie duzych wydatkow.

Minister klimatu Paulina Hennig-Kloska powiedziata wczoraj w Polsat News, ze na poczatku kwietnia
gotowy bedzie zestaw instrumentdéw w zakresie regulacji cen energii dla gospodarstw domowych,
ktéry obowigzywac bedzie po zakoriczeniu obowigzywania obecnych tarcz. Zestaw ma obejmowac
m.in. dostosowanie taryf do obecnych nizszych cen na rynku hurtowym i wsparcie finansowe dla 3,5
miln (czyli ok. 27%) gospodarstw domowych w minimalnym rozwazanym wariancie. Wsparcie ma mie¢
posta¢ jednorazowego bonu, czyli wg naszej wiedzy nie bedzie podstaw, zeby uwzgledni¢ je przy
wyliczaniu inflacji. W naszych prognozach zaktadamy wzrost cen gazu i pradu od lipca o 15%.

Pierwszy wniosek o ptatnoéc¢ z KPO zostat pozytywnie zaopiniowany przez Rade UE, napisat na
platformie X wiceminister funduszy i polityki regionalnej Jan Szyszko. Wydanie pozytywnej opinii przez
Rade byto wymagane, aby zatwierdzi¢ wstepna decyzje KE z konca lutego o wyptacie 6,3 mld euro
srodkow z pierwszej transzy polskiego KPO. Wedtug doniesien medialnych $rodki z pierwszej transzy
maja naptynac do Polski w ciaggu miesigca.

Agencja ratingowa S&P Global obnizyta prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2024 r. do 2,8% z
oczekiwanego wczesniej 3,1%. Jednoczesnie prognoza na 2025 r. zostata podwyzszona o 0,1 pkt proc.
do 3,1%. Rewizja w dét oczekiwan na 2024 r. wynikata z ostabienia aktywnosci gospodarczej w Europie
Zachodniej. Wedtug naszych prognoz wzrost PKB w biezagcym roku powinien wynies¢ okoto 3%.

Lekkie ostabienie ztotego. Na wczorajszej sesji doszto do niewielkiego ostabienia krajowej waluty,
ktora tracita ok. 0,2% podobnie jak czeska korona przy niewielkim ostabieniu forinta. Ztotemu nie
sprzyjato lekkie umocnienie dolara do euro mimo lepszych wskaznikéw nastrojéw gospodarczych dla
strefy euro i spadku spreadu miedzy rentownosciami w strefie euro i USA. Wg nas EURPLN ma potencjat
do spadku w okolice 4,20 do konca pierwszego pétrocza.

Dalsze spadki stop rynkowych. Na krajowym rynku stawki FRA spadty o 2-14 pb, IRS o 6-9 pb, a
rentownosci obligacji o 5-8 pb. Ruch byt zgodny z rynkami bazowymi. Rentownosci w Niemczech
spadty o 4-6 pb mimo nieco lepszych wskaznikéw koniunktury i o 3-4 pb w USA. Widzimy szanse na
dalsze spadki krajowych rentownosci przed jutrzejszymi danymi o CPI. Widzimy tez szanse na nizsza
Sciezke inflacji w Il kw. wobec wczesniejszych zatozen skoro najwyrazniej wciaz gtoéwne sieci detaliczne
silnie konkuruja cenowo. Nie zmieniamy przy tym zatozenia, ze inflacja bazowa pozostanie wysoka, w
przedziale 4-5% do konca 2025 r., a stopy zostang obnizone dopiero w pot. 2025 r. Oznacza to, ze
krétkoterminowe stopy powinny pozosta¢ wzglednie wysoko przez kolejne miesigce. Taki scenariusz
wspieraja przedwczorajsze jastrzebie komentarze cztonkéw RPP. Korzystnie dla perspektyw krajowego
ratingu moze oddziatywac podwyzszenie perspektywy ratingu dla krajowego sektora bankowego przez
Moody's do stabilnej z negatywnej.
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Indeksy koniunktury gospodarczej ESI dla
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3134 CZKPLN 0.1701
USDPLN 3.9908 HUFPLN* 1.0818
EURUSD 1.0806 RUBPLN 0.0434
CHFPLN 4.4033 NOKPLN 0.3690
GBPPLN 5.0357 DKKPLN 0.5783
USDCNY 7.2277 SEKPLN 0.3749
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27.03.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.3054  4.3208  4.3101 4.3132 4.3153
USDPLN  3.9737 3.9963  3.9810 3.9846 3.9857
EURUSD  1.0809 1.0838  1.0824 1.0821 -
Rynek stopy procentowej 27.03.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.16 -7
WS0428 (5L) 5.40 -6
DS1033 (10L) 5.49 -7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.85 -2 5.27 -2 3.52 -3
2L 5.46 -6 4.77 -3 3.15 -3
3L 5.17 -7 4.48 -3 2.88 -5
4L 5.02 -8 4.27 -4 2.75 -5
5L 4.97 -9 4.22 -4 2.66 -5
8L 4.96 -9 4.11 -4 2.58 -5
1oL 5.01 -9 4.10 -5 2.58 -5
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.80 -33
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.55 7
N 5.71 -6
SW 5.82 0
™ 5.82 -3
3M 5.85 -1
6M 5.86 0
1Y 5.86 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.87 0
3x6 5.83 -2
6x9 5.74 -2
9x12 5.49 -2
3x9 5.81 -2
6x12 5.72 -2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 0 320 -1
Francja 13 0 50 1
Wegry 136 0 447 14
Hiszpania 39 0 84 1
Wtochy 28 0 132 2
Portugalia 28 0 68 1
Irlandia 16 0 44 1
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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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 I % m/m 1,4 - 1,4 -6,9

14:00 HU Decyzja banku centralnego I % 8,25 = 8,25 9,00

15:00 us Conference Board Konsumenci 11} pkt 107,0 - 104,7 104,8
SRODA (27 marca)

11:00 EZ ESI I pkt 96,2 = 96,3 95,5

CZWARTEK (28 marca)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,4 = =1,9 -0,8

09:00 Cz PKB SA IV kw. % rfr -0,2 - - 4,9

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 I pkt 76,6 - - 76,5

15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1l % m/m 1,8 - - -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 Il % 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 publikagji 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
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 przeprowadzac 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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