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Za wczesnie na obnizki stop

Dzisiaj Czesi decyduja o stopach procentowych; Na Wegrzech stopy bez zmian Gtowne stopy procentowe bankéw centralnych w
Dabrowski z RPP przeciwko zbyt szybkim obnizkom stop, Kotecki i Tyrowicz za podwyzkami regionie CEE, %
Ztoty mocniejszy, krajowe rentownosci mozolnie wspinaja sie w gore 14 -

Dzisiaj o stopach decydowac bedzie czeski bank centralny, ale tak jak w przypadku wczorajszego _ EIEJ

posiedzenia wegierskiego banku centralnego (ktory stop nie zmienit), oczekiwania wyraznie 124 - Sé

wskazuja na brak zmian. Pojawia sie tez dane z rynku nieruchomosci USA.

Ireneusz Dabrowski z RPP powiedziat wczoraj, ze "na pewno nie bedzie pochopnego obnizania 10

stép procentowych”, a obecne zaburzenia na rynkach finansowych wskazuja, ze jest
zdecydowanie za wczesnie na zakonczenie cyklu zaciesniania polityki pienieznej w Polsce.
Dabrowski byt do tej pory postrzegany jako najbardziej gotebi sposrod dziesieciu cztonkow RPP, 8
co wynikato m.in. z tego, ze jeszcze na jesieni ub.r. otwarcie méwit o tym, ze cykl podwyzek
nalezy zakonczyc¢, a pierwsze obnizki stop mozliwe sa przed koricem 2023 r. Ciekawe, ze zmienit
zdanie akurat w momencie, gdy problemy bankéw za granicg sktaniajg inwestorow do
ograniczenia a nie zwiekszenia skali oczekiwanych podwyzek stop. Dla nas jego wypowiedz jest
tym bardziej istotna, ze byt on bliskim wspotpracownikiem Adama Glapinskiego i wydaje nam 44
sie, ze jego wypowiedzi moga by¢ zblizone do pogladéw prezesa NBP. Joanna Tyrowicz,

postrzegana z kolei jako najbardziej jastrzebia cztonkini RPP, powiedziata w wywiadzie dla PAP, 5]

ze nic w komunikacji NBP nie uzasadnia obnizek stop procentowych w 2023 r. i taka decyzja nie

ma jakiegokolwiek merytorycznego uzasadnienia. Jej zdaniem obnizajacy sie poziom stép /
0 .

rynkowych ceniajgcych mozliwos¢ przysztych ciec stdp) obniza przetozenie wczesniejszych T T T T
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Zrédio: Refinitiv Datastream, Santander

decyzji RPP, co ,powinno sktania¢ RPP do zaostrzenia komunikacji oraz podniesienia stop”.
Ludwik Kotecki uwaza z kolei, ze RPP powinna pokazac¢, ze martwi sie o zbyt wolny proces
dezinflacjii potwierdzeniem tego bytaby nawet niewielka podwyzka stop procentowych.

Agencja S&P podtrzymata prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce w 2023 r. napoziomie 0,9
% r/r (wg nas bedzie to 0,7%), a prognoze na 2024 r. podciagneta do 3,4% z 3,2% (nasza
prognoza 3,8%). Agencja, tak jak my, nie spodziewa sie obnizek stop przez RPP w 2023 r., ale w
kolejnych latach widzi cigcia 0 150pb i 175pb.

EURUSD z okolic 1,08 przesunat sie do 1,0850. Kurs zyskiwat na dalszej poprawie nastrojow na
globalnych rynnach w zwigzku ze stabnieciem obaw o kondycje sektora bankowego po obu
stronach Atlantyku.

EURPLN z okolic 4,69 spadtw okolice 4,67. Ztotemu pomogty sygnaty z RPP negujace mozliwos¢
rychtego ogtoszenia oficjalnego zakonczeniu cyklu podwyzek stop w Polsce oraz szybkiego
przejscia do procesu obnizania stop NBP.

Inne waluty CEE: EURCZK z 23,76 spadt do 23,62. Rynek czeka na dzisiejsza decyzje CNB, ktora
naszym zdaniem nie zmieni dotychczasowej polityki monetarnej. W zarzadzie CNB dominuje
przekonanie, ze lepiej utrzymywac stopy procentowe przez dtuzszy czas na dotychczasowym
poziomie niz prébowac je ponies¢ wyzej po to, zeby potem szybciej rozpocza¢ proces ich
obnizania. EURHUF z 385 spadtdo 381. MNB zgodnie z oczekiwaniami nie dokonat zmiany stép
procentowych. W komunikacie po decyzji stwierdzono koniecznos¢ utrzymywania
dotychczasowego poziomu stop przez dtuzszy czas, aby umozliwi¢ systematyczny spadek inflacji
do celu. Procesy dezinflacyjne powinny przy$pieszy¢ po marcu, czemu m.in. sprzyja¢ powinny
spadajace oczekiwania cenowe. Osiagniecie celu inflacyjnego jest prognozowane na 2025 r.
MNB zamierza dalej stosowac¢ wysokooprocentowane depozyty overnight oraz transakcje
ptynnosciowe do stabilizowania lokalnego rynku finansowego. Od 31 marca 2023 roku bank

zamierza dodatkowo stosowac eurowe operacje swapowe przy transakcjach importu energii.
Departament Analiz Ekonomicznych:

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci kolejny dzien z rzedu powoli wspinata sie w gére.
Lekko rosty rowniez oczekiwania na stopy procentowe, aczkolwiek w bardzo niewielkim stopniu al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
ze wzgledu na gotebig postawe NBP wyraznie niechetng jakimkolwiek podwyzkom stép, co email: ekonomia@santander.pl
rynek juz od dawna uwzglednia w swoich kalkulacjach. Na rynkach gtéwnych rentownosdi www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
réwniez rosty, aczkolwiek tempo tego procesu zaczeto spowalniac. Piotr Bielski 697 393 119

Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 46781 CZKPLN 0.1977
USDPLN 4.3208 HUFPLN* 1.2305
EURUSD 1.0825 RUBPLN 0.0563
CHFPLN 4.6848 NOKPLN 0.4156
GBPPLN 5.3206 DKKPLN 0.6278
USDCNY 6.8893 SEKPLN 0.4163
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28/03/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46764 4.6858 46812 4.6779 46816
USDPLN 43117 4.3350 4.3293 43141 433
EURUSD  1.0804 1.0846 1.0810 1.0841 -
Rynek stopy procentowe;j 28/03/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.04 3
DS0727 (5L) 6.03 4
DS0432 (10L) 6.09 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.79 1 4.98 5 3.42 1
2L 6.22 2 4.40 9 331 5
3L 573 4 4.08 5 3.16 5
4L 551 4 3.87 10 3.06 2
5L 543 3 3.73 9 3.01 1
8L 538 1 3.56 4 2.96 5
1oL 541 2 3.54 4 297 5
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
%
(pb)
O/N 6.54 8
TN 6.68 0
SW 6.83 -1
2W 6.83 -1
™ 6.84 0
3M 6.90 0
6M 6.95 0
Y 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.91 4
3x6 6.79 -1
6x9 6.60 3
912 6.18 5
3x9 6.80 0
ex12 6.58 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 105 2 381 -3
Francja 14 -1 52 0
Wegry 173 0 605 -13
Hiszpania 53 -2 104 1
Wtochy 48 -2 185 1
Portugalia 37 0 90 1
Irlandia 20 -1 43 1
Niemcy 12 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
KRA| WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (24 marca)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 47.0 44.4 46.3
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 51.0 53.9 50.9
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 49.0 47.1 48.5
10:00 EZ PMI ustugi 1l pkt 52.5 55.6 52.7
13:30 us Zamowienia dobr trwatych I % m/m 0.5 -1.0 -5.0
PONIEDZIALEK (27 marca)
10:00 DE Ifo Il pkt 91.0 93.3 91.1
WTOREK (28 marca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 13.0 13.0 13.0
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 101.5 104.2 103.4
SRODA (29 marca)
14:30 cz Decyzja banku centralnego 7.0 - 7.0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow I % m/m -2.3 - 8.1
CZWARTEK (30 marca)
11:00 EZ ESI Ml pkt 99.8 - 99.8
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 197 - 191
14.00 DE Inflacja HICP Ml % m/m 0.9 - 1.0
14:30 us PKB IV kw. 9% k/k 2.7 - 2.7
PIATEK (31 marca)
09:00 (V4 PKB SA IV kw. % r/r 0.2 - 0.2
10:00 PL Inflacja 1 % r/r 16.1 15.8 - 18.4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1l % r/r 7.1 - 8.5
11:00 EZ Stopa bezrobocia I % 6.6 - 6.6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IV kw. min € -2810 -5788
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0.3 - 1.8
14:30 us Dochody osobiste I % m/m 0.3 - 0.6
14:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0.3 - 0.6
16:00 us Indeks Michigan 1l pkt 63.4 - 63.4

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

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 jakiegok olwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani dora dztwa. 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 informacgji oraz straty, ktére 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ 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 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, doste pnych 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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