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Codziennik

Gotebia podwyzka stép w USA

Dzisiaj Biuletyn Statystyczny, wyniki finansowe firm w IV kw. Sektorowe wskazniki klimatu gospodarczego,
FOMC podnosi stopy ale sygnalizuje rychte zakoriczenie cyklu podwyzek pkt, odsezonowane

Lekka poprawa optymizmu konsumentéw i firm, podaz pienigdza przyspiesza 10 -

Ztoty nieco stabszy, krajowe rentownosci lekko w gére i

Fed podnidst stopy o 25 pb, czyli przedziat dla stopy funduszy federalnych to teraz 4,75 - 5%. FOMC
usunat z komunikatu fraze o ,trwajacym cyklu podwyzek stop” na rzecz sygnalizacji jego rychtego
zakonczenia, poprzez jedynie ,pewne dodatkowe zaciesnienie”. Mediana prognoz Sciezki stép wsréd

Dzisiaj w kraju Biuletyn Statystyczny GUS oraz dane o wynikach firm w IV kwartale. W USA liczba 0+ T T T T T
nowych bezrobotnych oraz dane z rynku nieruchomosci. Decyzje o stopach podejmuja Szwajcarzy i oA \/'/./
Brytyjczycy (oczekiwane sa ruchy w gére o odpowiednio 50 i 25 punktow bazowych). -10 + Y

cztonkow FOMC wskazuje, ze dojdzie jeszcze do jednej podwyzki 0 25 pb w 2023 r. ($rodek przedziatu -30 1 ——przemyst

na 5,1%), na koniec 2024 stopy wyniosa 4,3% (wobec 4,1% poprzednio), a 2025 r. zakoncza na 40 - budownictwo
poziomie 3,1% (bez zmian). Chociaz z samych prognoz FOMC nie wynika, aby w polityce Fed-u dokonat handel

sie jakis istotny zwrot, to Fed niejako potwierdzit, ze rynkowe dostosowania oczekiwan stép w dot byty 50 4 ransport
uzasadnione, chociaz nie w kwestii wyceny obnizek w 2023 r. Fed w dalszym ciggu uwaza walke z

inflacjag za kluczowa, jednak aktualnie zaktada, ze ostatnie turbulencje na amerykanskim rynku 60 - horeca
bankowym doprowadza do wyraznego zacie$nienia warunkéw kredytowych dla klientéw. Bedzie to < < b N N N\ Q
dziatato jak substytut dalszych podwyzek stop. ‘Uz; =3 %\ =3 % =3 %

Christine Lagarde, szefowa EBC, potwierdzita gotowos¢ do walki z inflacjg mimo zagrozen na rynkach Frédio: GUS. Santander
finansowych. Wg niej cel przywrocenia inflacji do 2%. w srednim terminie nie podlega dyskusji, a EBC
osiggnie go stosujac strategie zalezna od naptywajacych danych. Dodata, Ze na razie nie widac tendencji

spadkowej w inflacji bazowej a EBC ma tez duzo narzedzi, by wspierac¢ ptynnos¢ system finansowy. Wzrost kredytow i depozytéw, % r/r

Przemystaw Litwiniuk z RPP uznat spadek inflacji w br. do 8% za mozliwy, ale szanse na zejécie CPI do

. . ., L .. 110 Depozyty terminowe - 11
3,5% w 2025 r. s3 mate. Dodat, ze stopa NBP powinna wynosi¢ 7%, nie widzi jej obnizek przed 2025r. o | 10
Optymizm konsumentéw ulegt lekkiej poprawie w marcu, ktéra wynikata z lepszej oceny co do % | Depozyty ble_zqce | 9
przysztej sytuacji gospodarczej oraz ich wtasnej sytuacji finansowej, a takze wiekszego optymizmu co Kredyty dia firm | g
do bezrobocia oraz warunkéw do oszczedzania pieniedzy. Naszym zdaniem poprawa humoréw 70 | Kredyty dla osob prywatnych fprawa -
konsumentéw z ostatnich miesiecy bedzie miata pozytywny wptyw na konsumpcje w nadchodzacych o)
kwartatach. Presja na dochody konsumentéw ograniczy jednak potencjat do jej odbicia. 50 i :
W marcu wszystkie sektorowe wskazniki nastrojow gospodarczych poszty w goére, z wyjatkiem |4
transportu, gdzie utrzymat sie poprzedni, najwyzszy od ponad roku poziom. Tak samo jak w lutym, 30 3
zdecydowana wiekszos¢ sektorow zasygnalizowata pogorszenie biezacej sytuacji i jednoczesng
wyrazng poprawe oczekiwan. Taki uktad odpowiada naszym prognozom aktywnosci gospodarczej w 2
Polsce, z dotkiem w | kw. i odbiciem w kolejnych kwartatach. 10 L
W lutym doszto do przyspieszenia wzrostu podazy pienigdza M3 do 7,4% r/r 2 6,9% r/r w styczniu przy 10 ?1
naszej prognozie 6,4% r/r. Wzrost depozytow poszedt do 9,2% r/r z 7,4% r/r w styczniu, podczas gdy 2
wolumen gotowki w obiegu spadt o 1,7% r/r i byt nizszy niz rok wczesniej po raz pierwszy od 2010 r. Za
wzrostem podazy M3 zndw stato gtéwnie zwiekszenie aktywdw zagranicznych sektora bankowego - -30 3
w lutym byty one o 23,4% wyzsze r/r, w porownaniu z 20,5% r/r w styczniu. W kredytach bez rewelacji 50 _g

- spowolnity do 0,3% r/r z 0,8% r/r w styczniu (po oczyszczeniu ze zmian kursowych). Kredyty dla oséb
prywatnych obnizyty sie 0 4,7% r/r po spadku o 4,3% r/r w styczniu, w tym kredyty hipoteczne w
ztotych byty o 3,1% nizsze niz rok weczesniej (wobec -2,4% w styczniu). Kredyty dla firm zwolnity do
7,9% rfrz 9,4% r/r. Wg nas popyt na kredyt moze niedtugo zacza¢ odzywac, ale raczej powoli.

Zrédfo: GUS, Santander

EURUSD z poziomoéw nieco powyzej 1,075 wzrost w okolice 1,085. Sygnalizowana przez Fed wola

rychtego zakoriczenie cyklu podwyzek na tle ciggle jeszcze jastrzebiego EBC, ktéry jest daleki od takich

sugestii negatywnie wptyneta na wartosc dolara.

EURPLN z okolic 4,67 wzrost w okolice 4,685. Ostabienie ztotego to skutek wzrostu podazy pienigdza

M3 oraz rosnacych obaw recesyjnych na rynkach gtéwnych po konferencji Fed-u, ktéry spodziewa sie Departament Analiz Ekonomicznych:
szybszego hamowania gospodarki w wyniku antycypowanego ostabienia akcji kredytowej w USA.

Inne waluty CEE: EURCZK spadt z 23,78 do 23,71. Cztonkini CNB Eva Zamrazilova wyklucza ciecia stop al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
zanim inflacja nie spadnie do pozioméw jednocyfrowych. EURHUF z 388,5 spadt do 387. Umocnienie email: ekonomia@santander.pl

forinta i czeskiej korony to efekt dalszej normalizacji nastrojow rynkowych jaka nastepuje od poczatku www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
tygodnia po wyjasnieniu sie losow Credit Suisse. Piotr Bielski 691 393 119

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci kontynuowata stopniowe wzrosty na catej szerokosci Jarostaw Kosaty 887 842 480

zblizajac sie do 6%. Niemiecka krzywa rentownosci kontynuowata wzrosty dzieki jastrzebiej postawie Marcin Luzinski 510 027 662

EBC. Natomiast amerykanska krzywa spadta srednio o okoto 20 pb po gotebiej retoryce Fed-u. Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6830 CZKPLN 0.1976
USDPLN 4.2902 HUFPLN* 1.2137
EURUSD 1.0976 RUBPLN 0.0557
CHFPLN 4.6861 NOKPLN 0.4136
GBPPLN 5.2860 DKKPLN 0.6287
USDCNY 6.8190 SEKPLN 04191
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22.03.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46807 46932 46816  4.6860 4.6888
USDPLN  4.3369 4.3601 4.3454 4.3408 4.3467
EURUSD  1.0757 1.0800 1.0771 1.0797 -
Rynek stopy procentowej 22.03.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 599 1
DS0727 (5L) 5.95 4
DS0432 (10L) 6.01 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.78 6 4.89 -13 337 0
2L 6.18 6 4.25 -25 3.28 -1
3L 5.66 2 4.07 -13 3.24 6
4L 5.46 3 3.81 -15 3.16 8
5L 537 4 3.58 -25 2.99 -4
8L 5.30 4 348 -19 3.01 5
1oL 533 2 343 -20 3.00 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.46 -8
T/N 6.70 1
SW 6.83 1
2W 6.84 0
™ 6.85 -1
3M 6.90 0
6M 6.95 -1
v 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.89 2
3x6 6.76 1
6x9 6.60 11
9x12 6.15 9
3x9 6.79 2
6x12 6.57 10

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 104 -1 368 -4
Francja 14 0 52 0
Wegry 169 -11 638 -11
Hiszpania 51 1 104 0
Wtochy 50 1 185 2
Portugalia 36 1 88 2
Irlandia 22 2 44 -4
Niemcy 1 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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Kurs ztotego

Rentownosci obligacji skarbowych
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (17 marca)

11:00 EZ HICP Il % rfr 8.5 = 8.5 8.5

14:15 us Produkcja przemystowa SA I % m/m 0.2 = 0.0 0.03

15:00 US  Indeks Michigan I pkt 67.0 = 63.4 67.0

PONIEDZIALEK (20 marca)

10:00 PL Zatrudnienie 1 % r/r 1.0 0.9 0.8 1.1

10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rfr 1.1 1.4 -1.2 1.8

10:00 PL PPI 1l % rfr 17.7 17.7 18.4 20.1

10:00 PL Ptace 1l % r[r 11.9 12.0 13.6 13.5

WTOREK (21 marca)

10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 1.0 0.7 6.6 2.4

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % rfr -1.5 -1.2 -5.0 -0.3

11:00 DE ZEW I pkt -45.0 = -46.5 -45.1

15:00 US  Sprzedaz domow 1l % m/m 4.8 - 14.5 -0.7
SRODA (22 marca)

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1 % rfr 6.5 6.4 7.4 6.9

19:00 US  Decyzja FOMC (d6t przedziatu) % 4.75 - 475 4.75

CZWARTEK (23 marca)

10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % 5.5 5.5 - 5.5

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 192.0

15:00 us Sprzedaz nowych doméw I % 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 I pkt 51.0 - - 50.9

10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 49.0 - - 48.5

10:00 EZ PMI ustugi I pkt 52.5 - - 52.7

13:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 1.5 - - -4.5

PL  Moody's rating/perspektywa A2/stabilny A2/stabilny

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 wprowadzajq 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 ktérykolwiek 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 zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 Zarzqgdzania 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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