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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stopy i projekcja bez zmian; podejscie bez zmian?

Dzisiaj konferencja prasowa prezesa NBP
RPP pozostawita stopy bez zmian, nowa projekcja bardzo podobna do listopadowej
Powell tym razem tagodniejszy, rentownosci w dot

Dzisiaj o 15:00 Adam Glapinski odniesie sie do wczorajszej decyzji RPP o braku zmian stop
procentowych. Liczymy tez na dodatkowe informacje nt. nowej projekgji, np. CPI na koniec 2023
r., spodziewany moment osiggniecia (gornej granicy) celu inflacyjnego.

RPP nie zmienita stop procentowych podczas marcowego posiedzenia, zgodnie z
oczekiwaniami. Stopa referencyjna NBP pozostaje na poziomie 6,75%. Nowe prognozy NBP nie
zmienity sie w stosunku do listopada: srodkowa prognoza CPI na 2023 r. spadta do 11,9% z
13,2%, ale oczekiwania co do CPI w latach 2024-25 oraz cata sciezka wzrostu PKB na lata 2023-
2025 pozostaty w zasadzie nietkniete. Komunikat po posiedzeniu zmienit sie nieco w stosunku
do lutego. W naszym odczuciu komunikat zabrzmiat nieco bardziej jastrzebio niz ostatnio, ze
wzgledu na twarda deklaracje orientacji na cel inflacyjny, ale moze to mylna interpretacja i po
dzisiejszej konferencji prasowej prezesa NBP bedziemy na to inaczej patrzec. Niezaleznie od tego
uwazamy, ze jest mato prawdopodobne, aby RPP wznowita cykl podwyzek. Wiecej w
Komentarzu ekonomicznym.

Dane o inwestycjach w polskiej gospodarce w rozbiciu na typ aktywow pokazaty, ze za szybszy
wzrost naktadow w IV kw. 2022 r. odpowiadaty wydatki na pozostate maszyny i wyposazenie
oraz na uzbrojenie, ktére wzrosty o 17,4% r/r wobec 12,9% r/r w Il kw. 2022 r. i dotozyty 5,9
punktu procentowego do catosciowego wzrostu inwestycji. Dynamika naktadéw w innych
kategoriach nie notowata tak wyraznej poprawy, np. naktady na $rodki transportu spadty 0 9,3%
r/r po spadku 0 10,8% r/r w Ill kw., a naktady na budynki spadty o 2,5% r/r po spadku 0 0,4% r/r
w Il kw. W ramach budownictwa naktady na mieszkania obnizyty sie 0 6,5% r/r (-6,6% w IIl kw.),
a na pozostate budynki spadty o 1,4% r/r (+1,8% r/r w Ill kw.). Sadzimy zatem, ze wydatki na
uzbrojenie mogty stanowic istotny impuls stojacy za lepszym wynikiem inwestycji w IV kw. 2022
r. W kolejnych kwartatach prawdopodobnie réwniez bedzie dziatat w te strone.

Komisja Europejska zamierza przywrdcic¢ unijne rygory fiskalne wiosng 2024 r., czyli ocenie pod
katem wystepowania nadmiernego deficytu podlegac¢ beda wyniki za 2023 r. Wg nas Polska
pokaze wtedy deficyt wielkosci 5,2% PKB.

EURUSD oscylowat wokét poziomu 1,055. Zmiennos¢ kursu ulegta wyraznemu zmniejszeniu
wzgledem poprzedniego dnia, gdyz w drugim dniu przestuchania w Kongresie szef Fed-u Jerome
Powell postanowit tym razem troche uspokoi¢ rynki. Podkreslit, ze chociaz Fed jest w razie
koniecznosci gotéw przyspieszy¢ tempo podnoszenia stop to zadne wigzace decyzje co do
marcowej podwyzki stop o 50 pb jeszcze nie zapadty. Podjecie takiej decyzja wymaga
kompleksowego ogladu wszystkich danych oraz ich jednoznacznego wydzwieku, a czes¢ z nich
nie zostata jeszcze nawet opublikowana.

EURPLN fluktuowat miedzy 4,672, a 4,705, ostatecznie konczac dzien w okolicach 4,68.
Silniejszy ztoty to efekt braku sygnatow ze strony RPP odnosnie oficjalnego zakonczenia cyklu.
Opublikowana projekcji inflacyjna raczej wyklucza obnizki stop przed koncem br.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 23,54 wzrést do 23,57. Korona jest fazie odreagowywania z
15-letnich szczytéw swojej sity wobec euro. EURHUF fluktuowat w szerokim pasmie wokot 378.
Spadek lutowej inflacji na Wegrzech okazat sie zbyt maty, aby dac¢ nadzieje na szybkie obnizenie
inflacji. Wiceprzewodniczacy MNB Barnabas Virag stwierdzit, ze kazdorazowo gdy inflacja ronie
powyzej 20% to zbicie jej do poziomdw jednocyfrowych jest ,trudnym zadaniem"”. Jego zdaniem
obnizenie inflacji do poziomdéw jednocyfrowych w tym roku wymaga synchronizacji catej polityki
gospodarczej. Wyrazit tez opinie, ze Im szybciej inflacja zostanie obnizona tym szybciej
gospodarka powrdci do wzrostow.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci spadta na catej szerokosci krzywej, najbardziej w
Srodkowej czesci i na dtuzszym koncu - o okoto 8 pb. Krajowy rynek obawia sie, ze szybsze i
mocniejsze zacie$nienie polityki monetarnej w USA i strefie euro przetozy sie na gtebsze
spowolnienie na europejskich rynkach wschodzacych, w tym w Polsce. Spadki w $rodkowej
czesci oraz na dtuzszych koncach krzywych rentownosci byty obserwowane réwniez na rynkach
bazowych.
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Dekompozycja wzrostu inwestycji wg typu
aktywow, % r/r

mmmmm Wiasno$¢ intelektualna

23 - inne maszyny i urzadzenia, systemy
uzbrojenia
20 - srodki transportu

17 inne budynki i budowle

= mieszkania

14 -

mmmmm zasoby biologiczne

Poréwnanie kluczowych liczb z projekcji NBP;
srodki przedziatow wskazanych w komunikacie
RPP

CPI Mar’23 Lis’22 réznica
2023 11.85 13.20 -1.35
2024 5.70 5.85 -0.15
2025 3.50 3.50 0.00
PKB Mar’23 Lis’22 réznica
2023 0.85 0.65 0.20
2024 2.10 2.05 0.05
2025 3.15 3.10 0.05
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,6827 CZKPLN 0,1980
USDPLN 4,4347 HUFPLN* 1,2223
EURUSD 1,0558 RUBPLN 0,0584
CHFPLN 4,7200 NOKPLN 0,4156
GBPPLN 52570 DKKPLN 0,6291
USDCNY 6,9696 SEKPLN 0,4141
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08.03.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,6717 4,7045 4,6887 4,6810 4,7018
USDPLN  4,4202 4,4631 4,4524 4,4382 4,4626
EURUSD 11,0528 1,0573 1,0531 1,0546 -
Rynek stopy procentowe;j 08.03.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 6,27 4
DS0727 (5L) 6,25 -8
DS0432 (10L) 6,27 -8
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7,00 -5 579 7 3,87 2
2L 6,51 -5 5,36 4 3,93 3
3L 6,07 -7 4,90 2 3,71 1
4L 587 -6 4,59 1 3,53 0
5L 578 -7 4,38 3 342 -2
8L 570 -6 4,07 2 324 -3
1oL 572 -7 397 1 3,20 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,74 19
TN 6,72 1
SW 6,83 0
2W 6,84 -1
™ 6,88 -2
3M 6,93 -1
6M 7,00 0
1Y 7,10 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6,94 -4
3x6 6,94 -4
6x9 6,88 -5
9x12 6,53 -7
3x9 6,97 -4
6x12 6,90 -6

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 89 -3 362 -3
Francja 10 0 50 0
Wegry 150 0 625 23
Hiszpania 43 0 101 -2
Wtochy 38 0 178 -7
Portugalia 28 0 87 -2
Irlandia 18 0 49 0
Niemcy 11 0 - -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 marca)
02:45 CN PMI ustugi Il pkt 54.5 = 55.0 52.9
08:00 DE Eksport | % m/m 1.5 = 2.1 -5.9
09:00 (@4 PKB SA IV kw. % rfr 0.4 = 0.2 1.5
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 51.3 = 50.9 50.7
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 53.0 = 52.7 50.8
16:00 us ISM ustugi Il pkt 54.5 = 55.1 55.2
PONIEDZIALEK (6 marca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0.8 - 0.3 -1.7
16:00 us Zamowienia débr trwatych | % m/m -4.5 - -4.5 5.1
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m -1.8 - -1.6 1.7
WTOREK (7 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -0.7 - 1.0 3.2
08:30 HU Produkcja przemystowa | % r/r 4.3 = -0.2 5.7
SRODA (8 marca)

PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75 6.75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 1.5 = 3.5 -2.4
08:00 DE Sprzedaz detaliczna | % m/m 2.2 = -0.3 -4.9
08:30 HU Inflacja Il % rfr 25.4 - 25.4 25.7
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 1.9 - 1.8 2.4
14:15 us Raport ADP Il tys. 200 = 242 119

CZWARTEK (9 marca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200 - - 190
15:00 PL Konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego
PIATEK (10 marca)

08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 1.0 - - 0.5
09:00 cz Produkcja przemystowa | % rfr 3.4 - - 1.3
09:00 (@4 Inflacja Il % rfr 16.6 - - 17.5
10:00 PL Publikacja ,Raportu o inflacji” przez NBP
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 200 - - 517
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 3.4 - - 3.4

Zr6dto: 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 informacgji 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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza

publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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
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