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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Upadtos¢ duzego banku w USA

W USA upadt 16 najwiekszy bank

Nowa projekcja NBP: za nizsza Sciezka CPI stoja ceny energii, konsumpcja prywatna wyzej
Na rynku pracy USA znéw duzy wzrost zatrudnienia, ale pozostate dane wypadty stabiej
Ztoty lekko mocniejszy wobec euro, krajowe rentownosci nizej ale mniej niz te w USA

Dzisiaj brak istotnych danych. W piagtek doszto do upadtosci banku Silicon Valley Bank. Byt to 16
najwiekszy bank w USA, a jego zobowigzania z tytutu depozytow wynosity 175 mld $. FDIC
(odpowiednik polskiego BFG) ogtosit w weekend, ze gwarantuje wszystkie depozyty upadtego banku,
co zapewne ograniczy obawy rynku o amerykanski system bankowy. Dodatkowo Fed ogtosit
wprowadzenie nowego instrumentu Bank Term Funding Program, w ramach ktérego bedzie udzielat
bankom pozyczek ptynnosciowych w zamian za zastaw obligacji. Dzisiaj ma odby¢ sie awaryjne
spotkanie Fedu. W niedziele z kolei zamknieto Signature Bank.

W zestawie danych z rynku pracy USA obok kolejnego duzego wzrostu zatrudnienia poza rolnictwem
(NFP) znalazt sie kolejny duzy wzrost liczby osob aktywnych na rynku pracy i wyzszy wskaznik
aktywnosci zawodowej. Moze to by¢ podstawa do ostudzenia dynamiki ptac. W przemysle ptace spadty
0 0,1% m/m (najstabszy wynik od lutego 2021 r.) a w ustugach wzrosty o 0,5% m/m (najlepszy wynik
od czerwca 2022 r.). Pomimo lepszego od oczekiwan odczytu NFP z USA, wzrost zatrudnienia byt
skoncentrowane w niewielu branzach, co wsparto teze o stopniowym chtodzeniu sie amerykanskiego
rynku pracy. Takiej interpretacji pomégt rowniez nieoczekiwany wzrost bezrobocia z 3,4% do 3,6%.
NBP opublikowat Raport o inflacji, zawierajacy szczegétowy opis nowej projekcji. Wynika z niego, ze
tagodne obnizenie sciezki inflacji w stosunku do poprzedniej, listopadowej (w 2023 11,9% vs. 13,1%, w
2024 5,7% vs. 5,9%, 2025 bez zmian na poziomie 3,5%) to efekt nizszych zatozen dotyczacych cen
energii (ich wzrost w 2023 r. przesunieto do 13% z 20,6% poprzednio) - czynnika spoza obszaru
wptywu RPP. Sciezka inflacji bazowej jest $rednio nieznacznie wyzsza, w tym w II-IV kw. 2023 r. i w
trzech kwartatach 2025 r. Projekcja sugeruje nieco wieksza niz poprzednio wewnetrzng presje na ceny
konsumpcyjne: konsumpcje prywatna zrewidowano w gére (0 0,1 pp w 2023, 0,7 pp w 2024 0,6 pp w
2025), bo w gére przesuneta sie dynamika realnego funduszu ptac (o ok. 1pp w 2024 r.i0 0,7 pp w
2025 r.). Luka popytowa jest nadal ujemna w catym okresie projekcji, mniej ujemna niz poprzednio (np.
-0,5% zamiast -0,8% $rednio w 2023 r.). W naszym odczuciu spadek $ciezki CPl w nowej projekcji nie
powinien by¢ dla RPP argumentem za szybkim przejsciem do tagodzenia polityki pienieznej, skoro
presja popytowa jest w rzeczywistosci przedstawiona jako wyzsza niz w poprzedniej projekdji.

Joanna Tyrowicz z RPP uznata, ze nowa projekcja nie uzasadnia decyzji o pozostawieniu w marcu stop
procentowych bez zmian a méwienie teraz o obnizkach stép jest nieodpowiedzialne. Ocenita jako
bardzo istotne ryzyko, ze w pot. 2025 r. CPI nie zejdzie wcigz do 3,5% r/r. Przemystaw Litwiniuk
okreslit sygnalizowanie ewentualnych obnizek stop jesienig br. jako sprzeczne z projekcja. Henryk
Whnorowski zaktada, ze inflacja bedzie spada¢ szybciej niz pokazuje projekcja w Il pot 2024 r. i catym
2025 r. Méwit tez, ze w marcu w Radzie nie zostata rozpoczeta zadna dyskusja o obnizkach stop.

EURUSD z poziomoéw ponizej 1,06 wzrést blisko 1,07. Po danych z amerykanskiego rynku pracy rynki
zaczety wycofywac sie z wyceniania wiekszej skali podwyzek w USA. Oczekiwany docelowy poziom
stop Fed-u (gorny przedziat) spadt z 5,75% do pozioméw jedynie lekko powyzej 5,25%, co ostabito
dolara. Dzisiaj dolar dalej sie ostabia ze wzgledu na problemy amerykanskiego systemu bankowego.
EURPLN z okolic blizszych 4,69 spadt nieco ponizej 4,68. Ztotemu pomogto ostabienie dolara na
europejskim rynku. Duza zmienno$¢ kursu w okolicach 4,68 sygnalizuje jednak, ze potencjat
aprecjacyjny ztotego wyczerpuje sie.

Inne waluty CEE: EURCZK z 23,66 spadt w okolice 23,63. Na poczatku sesji europejskiej kurs prébowat
rosng¢ powyzej 23,70 po nizszym niz poprzednio odczycie czeskiego CPI za luty, jednak do korca dnia
cofnat sie pod wptywem ostabienia dolara. Czynnikiem, ktéry dodatkowo wspart aprecjacje korony, byta
wypowiedz cztonka zarzadu CNB Tomasa Holuba, ktory stwierdzit, ze podwyzka stép w biezacym roku
ma sens, gdyz mogtaby pokaza¢ silne zobowiazanie banku centralnego do walki z inflacjg. EURHUF
fluktuowat w szerokim zakresie wokét poziomu 382.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci obnizyta sie w srodkowej czesci i na dtuzszym koncu
krzywej srednio o okoto 12 pb. Na dtuzszych terminach rynku FRA spadaty rowniez oczekiwania na
poziom stop w Polsce. Cata krzywa rentownosci przybrata lekko ujemne nachylenie co pokazuje
ponowny wzrost obaw rynku o dalsze spowalnianie globalnej i krajowej gospodarki po publikacji NFP.
W USA cata krzywa rentownosci spadta srednio o okoto 22 pb. Problemy amerykanskiego systemu
bankowego moga przetozy¢ sie na dalszy spadek oczekiwan na podwyzki stop w USA i obnizenie
rentownosci obligacji.
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Indeks cen energii zatozony w projekcjach NBP,
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6748 CZKPLN 0.1974
USDPLN 4.3608 HUFPLN* 1.2071
EURUSD 1.0721 RUBPLN 0.0577
CHFPLN 4.7693 NOKPLN 0.4128
GBPPLN 5.2802 DKKPLN 0.6282
USDCNY 6.9000 SEKPLN 0.4096
“za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 10/03/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.6706 46911 4.6856 46761 4.6838
USDPLN 4.3685 44358 4.4250 4.3861 4.4266
EURUSD  1.0572 1.0700 1.0585 1.0657 -
Rynek stopy procentowej 10/03/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.18 -10
DS0727 (5L) 6.12 -12
DS0432 (10L) 6.12 -13
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.92 -7 5.42 -24 3.69 -10
2L 6.34 -15 4.86 -30 371 -13
3L 5.90 -15 444 -26 353 -13
4L 5.69 -16 4.6 -27 333 -16
5L 5.58 -18 3.99 =27 3.24 -14
8L 5.48 -18 373 -24 3.09 -13
0L 5.49 -19 3.66 -23 3.07 -12
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
%
(pb)
O/N 6.57 12
TN 6.75 1
SW 6.84 1
2W 6.84 0
™ 6.88 0
3M 6.93 0
6M 7.00 0
1% 7.09 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.92 -1
3x6 6.92 0
6x9 6.76 -8
912 6.40 -1
3x9 6.95 -2
ex12 6.74 -9

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 89 0 362 0
Francja 10 0 50 0
Wegry 164 15 629 4
Hiszpania 47 2 101 0
Wtochy 42 3 175 -3
Portugalia 32 1 87 -1
Irlandia 18 0 44 -5
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 marca)

08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 1.0 = 1.0 0.5
09:00 cz Produkcja przemystowa | % r/fr 3.2 = 1.3 2.3
09:00 (@4 Inflacja Il % rfr 16.6 = 16.7 17.5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 225 = 311 504
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 3.4 - 3.6 3.4

PONIEDZIALEK (13 marca)

Brak istotnych wydarzen i publikacji

WTOREK (14 marca)
13:30 us Inflacja Il % m/m 0.4 - - 0.5
SRODA (15 marca)
10:00 PL Inflacja ] % r/r 18.5 18.4 - 17.2
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0.5 - - -1.1
13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0.1 - - 3.0
CZWARTEK (16 marca)
13:30 us Rozpoczete budowy doméw Il % m/m 0.1 - - -4.5
14:00 PL Inflacja bazowa | % rfr 11.8 11.8 - 11.5
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rfr 11.9 11.9 - X
14:00 PL Saldo obrotow biezacych | mln € -995 -1020 - -2526
14:00 PL Bilans handlowy | mln € -1200 -1326 - -2716
14:00 PL Eksport | mln € 27281 26458 - 26040
14:00 PL Import | mln € 28034 27784 - 28756
14:15 EZ Decyzja EBC 16.03.2023 % 3.5 - - 3.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 195 - - 211
PIATEK (17 marca)
11:00 EZ HICP Il % rfr 8.5 - - 8.6
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0.5 - - 0.0
15:00 us Indeks Michigan 11 pkt 67.0 - - 67.0

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 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 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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

& Santander Bank Polska S.A. .



