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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Krok w strone rozejmu

Dzisiaj decyzja o stopach procentowych Banku Czech

Porozumienie ws. Ukrainy nt. zakazu atakéw na Morzu Czarnym i na infrastrukture energetyczng
Stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym stabilna na 5,4%, spadek zamowien w przemysle
Ztoty mocniejszy w reakgji na informacje o wynikach rozméw w Rijadzie

Dzisiaj bank centralny Czech zadecyduje o poziomie stop procentowych i w ocenie rynku utrzyma je bez
zmian, w tym gtéwng stope na 3,75%. Poza tym, w USA zostang opublikowane dane o zaméwieniach
débr trwatych w lutym.

Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w lutym na 5,4%, bez zmian wzgledem stycznia. Jest
to wyniki zgodny z konsensusem i o 0,1 pkt proc. lepszy niz przewidywalismy my i niz wskazywaty
szacunki MRPiPS. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach stopa bezrobocia bedzie ulegac
miarowemu spadkowi i w potowie roku powréci do poziomu 5,0%.

Ogolny syntetyczny wskaznik koniunktury GUS zarejestrowat w marcu lekka poprawe, o 0,4 pkt do
97,7 pkt. Wzrost wskaznika wynikat z poprawy jego sktadowej diagnostycznej o 0,8 pkt do 99,9 pkt,
przy braku zmiany w sktadowej prognostycznej. Wsrod indeksow sektorowych poprawe zarejestrowat
wytgcznie indeks przetwérstwa przemystowego, ktéry wzrést o 1,5 pkt do 99,4 pkt, najwyzej od
kwietnia ub.r. Pozostate wskazniki sektorowe zarejestrowaty spadki, w tym w najwiekszej skali w
przypadku wskaznika handlu detalicznego, o 2,2 pkt do 96,5 pkt, najnizej od maja 2021 r. Wnioski
ptynace z marcowych odczytéw syntetycznych wskaznikow koniunktury nie sa w petni zbiezne z
wynikami standardowego badania koniunktury GUS, ktore (po korekcie sezonowej) wskazato nie tylko
na poprawe w przetwarstwie, ale rowniez na lekka poprawe w pozostatych sektorach.

Nowe zaméwienia w polskim przemysle spadty w lutym o 2,2% r/r, po wzroscie o 0,4% r/r w
styczniu. Spadek zamoéwien ogotem nastapit pomimo jednoczesnego wzrostu zaméwien na eksport o
1,3% r/r, po spadku o 3,5% r/r w styczniu. Podobnie jak lutowe dane o produkgji przemystowej, nowe
dane o zamdwieniach sugeruja, ze sytuacja w polskim przemysle wcigz pozostaje trudna. Niemniej,
spodziewamy sig, ze nadchodzace poluzowanie polityki fiskalnej w Niemczech i wzrost wydatkéow na
obronno$¢ w Unii Europejskiej beda stanowity impuls, ktéry w przysztosci powinien dostarczyc
wsparcia dla krajowej produkcji. Podpowiada to réwniez poprawa przemystowych wskaznikéw PMI w
Niemczech i strefie euro.

Rzad przyjat uchwate w sprawie przekierowania do 30 mld zt z KPO na Fundusz Bezpieczenstwa i
Obronnosci (FBiO). Fundusz bedzie finansowat m.in. inwestycje podwojnego zastosowania zwigzane z
obronnoscig, modernizacje przemystu obronnego oraz rozwoj innowacyjnych technologii obronnych.
Fundusz ma udziela¢ pozyczek preferencyjnych lub zapewnia¢ wsad kapitatowy, z mozliwoscia
czesciowego umorzenia. Fundusz ma ruszy¢ w Il kw. Rada Ministrow zatwierdzita tez projekt ustawy
podwyzszajacy zasitek pogrzebowy z 4 do 7 tys. zt od 2026 r. oraz wprowadzajacy mechanizm
waloryzacji jesli inflaca w danym roku przekroczy 5%. Wg szacunkéw rzadu koszt zmiany moze
wynie$¢ 16,2-16,5 mld zt w ciggu 10 lat.

Wskaznik wolumenu globalnego handlu World Trade Monitor wzrdst w styczniu o 1,7% m/m po
wzroscie 0 0,8% w grudniu. Wzrost r/r przyspieszyt z 3,3% do 5,0%, najwyzej od wrzesnia 2022 r.

We wtorek ztoty kontynuowat poniedziatkowe umocnienie do euro, a kurs EURPLN zszedt z 4,17
lekko ponizej 4,16, co byto zapewne reakcjg na informacje o wypracowanym porozumieniu nt.
zapewnienia bezpiecznej zeglugi na Morzu Czarnym i catkowitego zakazu atakéw na infrastrukture
energetyczng Rosji i Ukrainy. Aprecjacja polskiej waluty nastgpita w warunkach deprecjacji dolara do
euro, ktéra zaprowadzita kurs EURUSD do poziomu 1,08 w trakcie dnia. P6Zniejsze odwrdcenie ruchu na
EURUSD nie odbito sie jednak na wycenie ztotego. W5réd pozostatych walut regionu lekkiej aprecjacji
do euro ulegta rowniez czeska korona, o okoto 0,1%, podczas gdy wegierski forint zarejestrowat
ostabienie do euro o okoto 0,2%. Bank centralny Wegier nie zmienit stop (gtowna 6,50%). Nowy prezes
Mihaly Varga zapowiedziat prowadzenie zaciesnionej polityki pienieznej i zapewnit, ze w najblizszym
czasie nie bedzie obnizek stop. Nowa projekcja banku pokazata $ciezke inflacji na 2025 r. podbitg o ok. 1
pkt. proc.a w 2026 r. 0 0,4pp niz MNB widziat w grudniu, za to wzrost PKB w br. ma by¢ nizszy o 0.7pp.

Rentownosci polskich obligacji zarejestrowaty jedynie minimalne zmiany, wzrastajagc o 1 pb na
krotkim koncu krzywej i spadajac o 1 pb na jej pozostatym odcinku. Zmiany rentownosci na rynkach
bazowych réwniez byty ograniczone. W Niemczech rentownosci obligacji wzrosty o okoto 2-3 pb na
catej dtugosci krzywej, a w USA spadty o 2-3 pb. Poza tym, krajowe stopy IRS ulegty obnizeniu o 1-3 pb,
troche mocniejszemu na krotkim koncu krzywej. Stawka FRA pokazujaca oczekiwang stope 3-
miesieczng na koniec roku jest juz ok 120pb nizsza od biezacej, co wg nas wyglada na przestrzelenie
oczekiwan co do tego jak bardzo RPP moze poluzowac polityke pieniezng w kolejnych kwartatach.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1643 CZKPLN 0.1670
USDPLN 3.8629 HUFPLN* 1.0324
EURUSD 1.0783 RONPLN 0.8376
CHFPLN 4.3680 NOKPLN 0.3674
GBPPLN 4.9910 DKKPLN 0.5582
USDCNY 7.2638 SEKPLN 0.3841
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25.03.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1574 41752  4.1738 4.1630 4.1664
USDPLN  3.8422 3.8716  3.8645 3.8529 3.8578
EURUSD  1.0774  1.0830  1.0802 1.0806 -
Rynek stopy procentowej 25.03.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0127 (2L) 5.11 1
PS0130 (5L) 5.51 -3
DS1034 (10L) 5.86 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.37 -2 4.33 -1 2.22 1
2L 4.89 -4 4.11 -1 2.27 2
3L 4.73 -3 4.05 -2 2.34 2
4L 4.69 -3 4.05 -2 2.41 2
5L 4.72 -2 4.05 -2 2.47 3
8L 4.86 -2 4.11 -1 2.63 3
0L 4.95 -2 4.15 -2 2.71 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 2
T/N 5.80 0
SW 5.83 0
™ 5.86 1
3M 5.87 2
6M 5.77 -2
1Y 5.55 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.79 0
3x6 5.58 0
6x9 5.00 -3
9x12 4.63 -3
3x9 5.47 -2
6x12 4.89 -5
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 307 -5
Francja 19 0 69 -1
Wegry 125 -1 444 -3
Hiszpania 33 0 62 -1
Wtochy 25 0 110 5
Portugalia 17 0 51 -1
Irlandia 10 0 30 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: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (24 marca)
09:30 DE PMI przemyst 11 pkt 47,0 = 48,3 46,5
09:30 DE PMI ustugi 11 pkt 52,0 = 50,2 51,1
10:00 EZ PMI przemyst 11 pkt 48,2 = 48,7 47,6
10:00 EZ PMI ustugi 11 pkt 51,1 = 50,4 50,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % rfr 3,4 3,3 -0,5 4,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1 % rfr 9,1 9,0 9,1 9,4
WTOREK (25 marca)
10:00 DE Ifo 11 pkt 86,7 = 86,7 85,3
10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % 54 55 5,4 5,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego 1] % 6,50 = 6,50 6,50
15:00 us Conference Board Konsumenci 1] pkt 94,2 = 92,9 98,3
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw Il % m/m 4,0 = 1,8 -6,9
SRODA (26 marca)
13:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -1,0 - - 3,2
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego 11 % 3,75 - - 3,75
CZWARTEK (27 marca)
13:30 us PKB IV kw. % k/k 2,4 - - 3,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - - 223
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Il % m/m 1,3 - - -4,6
PIATEK (28 marca)
11:00 EZ ESI 11 pkt 96,9 - - 96,3
13:30 us Woydatki osobiste Il % m/m 0,5 - - -0,2
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,4 - - 0,9
13:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0,3 - - 0,3
15:00 us Indeks Michigan 11 pkt 57,9 - - 64,7

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 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.

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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