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Tygodnik ekonomiczny

Korekta kursu gtéwnych bankéw centralnych

Co w gospodarce:

o Ostatni tydzien minat pod znakiem duzej nerwowosci ze wzgledu na upadek dwdch bankéw w
USA (Silicon Valley Bank, Signature Bank). Szybkie uruchomienie nowego programu
ptynnosciowego przez Fed dla amerykanskich bankéw (Bank Term Funding Program), pozwolito
uspokoi¢ sytuacje. Kiedy wydawato sie, ze limit zaskoczehn byt juz wyczerpany, gruchneta

Produkcja przemystowa i produkcja
budowlano-montazowa w Polsce z prognoza
Santander, % r/r

wiadomos¢, ze akcje drugiego najwiekszego szwajcarskiego banku Credit Suisse s3 gwattownie 35 4
wyprzedawane na gietdach ze wzgledu na obawy o jego wyptacalnosé. Tym razem z pomoca 20 |
przyszedt SNB, ktory zgodzit sie poratowac bank sporym zastrzykiem ptynnosciowym o wartosci
ok. 54 mld dolaréw. 251
o Aktualnie sytuacja na rynkach finansowych wydaje sie stabilizowac, ale inwestorzy pozostaja na 20 |
tyle nieufni, ze EBC uznat za stosowne zapewnic ich o swojej gotowosci do ewentualnych dziatan
pomocowych, pomimo solidnej sytuacji europejskiego sektora bankowego. Ten bank centralny 151
podnidst stopy o 50 pb (gtéwna stopa do 3,50%), tak jak zapowiadat i ma zamiar kontynuowa¢ 10 4
podwyzki - chyba, Zze sytuacja wymagac bedzie jednak skupienia sie na dostarczaniu ptynnosci i
stabilizowaniu sektora finansowego. °1 .
o Chociaz polski sektor bankowy jest ufundowany na szerokiej bazie depozytowej i nie jest narazony oL A SR A/ . AP w
na problem, jakich do$wiadczyty instytucje wymienione wyzej, to mijajacy tydzien negatywnie 5 D S ¢ 2 5 7 oo @ 3
odbit sie rowniez na nastrojach na polskim rynku finansowym. Poza spadkami wycen polskich T B B
bankéw na gietdzie, oczekiwana przez rynek Sciezka stop procentowych NBP ulegta obnizeniu -10 A
pomimo braku oznak stabniecia presji inflacyjnej w kraju. a5 J
e Dziatania Fed-u i SNB to de facto krok wstecz z punktu widzenia zacie$nienia warunkow Prod. przemystowa
finansowania, a zatem i z punktu widzenia walki z inflacja. W najblizszg Srode dowiemy sie, jak 20 1 Prod. budowlano.montaz.
Fed rozktada teraz akcenty miedzy dorazng stabilizacje a przywracanie réwnowagi 25
makroekonomicznej, w czwartek posiedzenia bankéw centralnych Wielkiej Brytanii i Zrédto: GUS, Santander

Szwaijcarii. Nieco ponad tydzien temu rynek widziat wieksze prawdopodobienistwo podwyzki
przez Fed o 50 pb niz o 25 pb, kilka dni temu mocno powatpiewat nawet w mozliwos¢ tego
mniejszego ruchu. Duzo wigksze przesuniecie dokonato sie w wycenie stopy Fed na koniec roku: w
tydzien z oczekiwanych 5,50% zrobito sie niewiele ponad 4,00%. Obecnie stopy w USA to 4,50%.
W kraju zasypia nas dane ukazujgce stan gospodarki w lutym i nastroje w marcu. Szczegélna
uwaga powinna by¢ skierowana na poniedziatkowe ptace w sektorze przedsigbiorstw - jesli znow
wyraznie zaskocza w gore, to spoteguja zaniepokojenie wywotane silna inercjg wystepujaca w
polskiej inflacji bazowej. Tak jak rynek, w danych o produkcji przemystowej i budowlanej
spodziewamy sie delikatnych wzrostow r/r, a w danych o realnej sprzedazy detalicznej
pogtebienia lutowego spadku w ujeciu r/r. Ponadto poznamy dane o koniunkturze konsumenckiej i
gospodarczej, Biuletyn Statystyczny oraz wyniki finansowe polskich firm w IV kw. 2022 r.

W przyszty pigtek Moody’s moze opublikowaé ocene atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski, wg nas
podtrzymujac obecny rating i jego stabilng perspektywe.

Rowniez w pigtek zobaczymy wstepne odczyty indekséw PMI za marzec.

Co na rynkach:

e W zesztym tygodniu ztoty ostabit sie, chociaz w duzo mniejszej skali niz waluty regionu. W
nadchodzacym tygodniu oczekujemy, ze kurs EURPLN w dalszym ciggu bedzie stopniowo sie
wspinat, powyzej 4,72. Sprzyja¢ temu powinny rosnace oczekiwania recesyjne na $wiecie, ktére
zwykle szkodzg walutom rynkéw wschodzacych, do grona ktérych nalezy réwniez ztoty, a takze
podwyzka stép w USA w $rode. W odniesieniu do rynku dtugu uwazamy, ze biezace poziomy
rentownosci sg zbyt niskie jak na stan krajowej koniunktury oraz utrzymujaca sie silna presje
inflacyjna. Oczekujemy, ze stopniowe zawezanie sie krzywej asset swapowej, pod wptywem
powolnego uspokajania sie sytuacji na globalnych rynkach finansowych, pozwoli przynajmniej na
niewielkie odreagowanie polskiej krzywej rentownosci w gore. Oczekujemy, ze cata polska

krzywa rentownosci znajdzie sie powyzej 6%, a 10-letnia rentownos¢ polskich obligacji Departament Analiz Ekonomicznych:

przekroczy 6,15%.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (20 marca)
10:00 PL  Zatrudnienie ] % r/r 1.0 0.9 1.1
10:00 PL  Produkcja przemystowa 1l % r/r 1.1 14 2.6
10:00 PL  PPI I % r/r 17.7 17.7 20.5
10:00 PL  Ptace 1] % r/r 11.9 12.0 13.5
WTOREK (21 marca)
10:00 PL  Produkcja budowlana 1 % r/r 1.0 0.7 2.4
10:00 PL  Realna sprzedaz detaliczna ] % r/r -1.5 -1.2 -0.3
11:00 DE ZEW 1] pkt -45.0 - -45.1
15:00 US  Sprzedaz doméw Il % m/m 4.8 - -0.7
SRODA (22 marca)
14:00 PL  Podaz pienigdza M3 Il % rfr 6.5 6.4 6.9
19:00 US  Decyzja FOMC % 4.75 - 4.50
CZWARTEK (23 marca)
10:00 PL  Stopa bezrobocia 1 % 5.5 5.5 5.5
13:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 192
15:00 US  Sprzedaz nowych domoéw Il % m/m -3.0 - 7.2
PIATEK (24 marca)
09:30 DE  PMI przemyst 1] pkt 47.0 - 46.3
09:30 DE  PMI ustugi 1] pkt 51.0 - 50.9
10:00 EZ PMI przemyst 1] pkt 49.0 - 48.5
10:00 EZ  PMIl ustugi 1l pkt 52.5 - 52.7
13:30 US  Zamdwienia dobr trwatych Il % m/m 1.5 - -4.5

PL  Moody's: rating/perspektywa

A2/stabilny  A2/stabilny

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 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 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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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