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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

RPP traci rezon co do obnizek stop

Dzisiaj dane z amerykanskiego rynku pracy: zatrudnienie, ptace oraz stopa bezrobocia
Stopy NBP bez zmian, RPP wciaz nie zakoriczyta formalnie cyklu podwyzek
Niemiecka produkcja przemystowa wzrosta w lutym

Ztoty i polskie rentownosci stabilne

Dzisiaj opublikowana zostang dane amerykanskiego rynku pracy: zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym, ptace oraz stopa bezrobocia. Wobec ostatnich zawirowan w amerykanskim sektorze
bankowym inwestorzy beda szukali sygnatow odnosnie do stanu rynku pracy oraz wskazéwek co do
dalszej polityki stop procentowych Fed-u. Niezbilansowanie rynku pracy objawiajace sie
nadmiernym popytem byto przez Fed wskazywane jako gtéwny powodd uporczywosci inflacji i
wolnego tempa proceséw dezinflacyjnych w USA.

Prezes NBP stwierdzit, ze priorytetem banku centralnego jest obnizenie inflacji do celu, ze RPP nie
zakonczyta cyklu zaciesniania polityki pienieznej i ze jest przygotowana na kazdy mozliwy
scenariusz. Kolejne decyzje beda uzaleznione od danych. Jesli wszystko podjdzie zgodnie z
prognozami banku centralnego, nie bedzie dalszych podwyzek. Moze to niewielka zmiana w tonie,
ale jednak zauwazalna - wczesniej Glapinski formutowat warunki dla obnizek stép, teraz zaczat od
warunkéw dla unikniecia podwyzek. Odbieramy przekaz szefa NBP jako wcigz ostrozny.
Najwyrazniej Adam Glapinski ma juz $wiadomos¢, ze jego wczesniejsze przewidywania dotyczace
tempa spadku inflacji w najblizszych miesigcach byty zbyt optymistyczne. Naszym zdaniem, w jego
wypowiedziach nie byto absolutnie Zzadnych wskazowek, ktére mogtyby pobudzi¢ rynkowe
oczekiwania na obnizke stop procentowych. Sadzimy, Ze stopy procentowe pozostang w tym roku
bez zmian. Wiecej na ten temat w Komentarzu ekonomicznym.

Cztonek RPP Henryk Wnorowski powiedziat w rozmowie z Biznes24, ze brak jest fundamentalnych
przestanek dla wysokiej inflacji, a inflacja bazowa bedzie spada¢ szybciej niz zapowiedziat prezes
NBP. Powiedziat tez, ze obecnie nie ma powodéw, aby obnizy¢ stopy, cho¢ miesigc wczesniej taka
perspektywa byta bardziej realna. Wedtug Wnorowskiego kwestia obnizek stop zostata
skomplikowana przez decyzje OPEC+ o zmniejszeniu wydobycia ropy.

Bank Swiatowy podtrzymat prognoze wzrostu PKB Polski w 2023 roku na poziomie 0,7%, w
poréwnaniu z 4,9% w roku ubiegtym. Z kolei w 2024 roku wzrost ma przyspieszy¢ do 2,6% dzieki
odbiciu konsumpcji prywatnej i inwestycji, a takze wyzszym wydatkom publicznym. Wzrost
gospodarczy w 2023 roku ma spowolni¢ z powodu wysokiej inflacji, zaostrzonej polityki monetarnej,
skutkow wojny na Ukrainie oraz nizszego popytu u gtéwnych partneréw handlowych Polski. Wyzsze
ceny energii i zywnosci w Polsce beda nadal hamowa¢ popyt gospodarstw domowych w tym roku,
szczegolnie uderzajgc w stabiej uposazonych, ktérzy potowe swoich miesiecznych wydatkow
przeznaczaja na zywnosc i energie.

Niemiecka produkcja przemystowa wzrosta w lutym do 2% m/m i byta wyzsza od prognoz.
Gtownymi sktadnikami wzrostu byty: ozywienie w sektorze samochodowym, w ktérym produkcja
wzrosta az o 7,6%, oraz w budownictwie, ktére wzrosto o 1,5%. Zanotowany wzrost produkgji
bedzie miat pozytywny wptyw na wzrost PKB w | kwartale, niemniej wskazniki wyprzedzajace
sektora wytwdrczego wskazujg na dalsze spowalnianie wewnetrznego i zewnetrznego popytu oraz
sygnalizujg, ze wzrosty wynikaty przede wszystkim z uzupetnienia niedoboréw sity roboczej oraz
zwiekszenia zapaséw produktéw gotowych. Z tego wzgledu wydaje sie, ze szanse na utrzymanie
pozytywnych tendencji w niemieckim przemysle sa niewielkie, przynajmniej w krétkim terminie.
Gtowny ekonomista EBC Philip Lane powiedziat, ze bank centralny moze podnies¢ stopy na
najblizszym majowym posiedzeniu, jezeli prognozy formutowane jeszcze przed zawirowaniami w
sektorze bankowym po obu stronach Atlantyku znajdg potwierdzenie w odczytach danych
ekonomicznych.

EURUSD oscylowat wokét poziomu 1,09. Kurs czeka na pigtkowe publikacje danych z
amerykanskiego rynku pracy za marzec.

EURPLN przez wigkszos¢ dnia oscylowat w strefie 4,68 - 4,69. Konferencja prezesa NBP Adama
Glapinskiego nie miata wymiernego przetozenia na kurs ztotego.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 23,42 spadt do 23,39. Wsparciem dla korony byty dobre dane o
czeskiej produkgji przemystowej oraz bilansie handlowym za luty. EURHUF z okolic 376 spadt do
374. Forintowi pomogty lepsze od oczekiwan dane o wegierskim bilansie handlowym za luty.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci utrzymata stabilne notowania dzieki wzrostom spreadu
asset swap, ktory skompensowat spadki krzywej IRS. Zachowanie rynku dtugu wskazuje na wzrost
pesymizmu odnosnie do dalszego przebiegu koniunktury w Polsce i na rynkach gtéwnych.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6823 CZKPLN 0.1995
USDPLN 4.2903 HUFPLN* 1.2469
EURUSD 1.0911 RUBPLN 0.0522
CHFPLN 4.7420 NOKPLN 0.4099
GBPPLN 5.3389 DKKPLN 0.6282
USDCNY 6.8752 SEKPLN 0.4106
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/04/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.6800 4.6934 4.6842 4.6832 4.6902
USDPLN  4.2839 43072 43010 4.2856 4.3033
EURUSD  1.0884 1.0928 1.0891 1.0924 -
Rynek stopy procentowe;j 06/04/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.17 2
WS0428 (51) 6.04 2
DS1033 (10L) 6.07 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.78 -3 4.89 7 3.44 1
2L 6.26 -4 4.12 3 3.26 2
3L 573 -6 3.76 8 3.07 2
4L 5.49 -6 3.54 7 2.96 1
5L 537 -7 343 4 291 1
8L 5.28 -6 3.30 1 2.84 1
10L 529 -6 3.28 0 2.85 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.72 9
T/N 6.75 10
SW 6.83 0
2W 6.83 -1
™ 6.85 0
3M 6.90 0
6M 6.95 0
Y 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.87 0
3x6 6.77 -7
6x9 6.60 -8
9x12 6.18 -9
3x9 6.78 -7
ex12 6.58 -8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 100 0 389 -2
Francja 14 0 52 1
Wegry 169 0 629 -1
Hiszpania 48 0 104 1
Wtochy 48 1 184 0
Portugalia 36 0 88 1
Irlandia 19 0 44 -2
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

& Santander

CZAS P PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (31 marca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0.5 -1.3 -0.3
09:00 (@4 PKB SA IV kw. % rfr 0.2 0.3 0.2
10:00 PL Inflacja ] % rfr 16.0 15.8 16.2 18.4
10:14 PL Wynik budzetu skumulowany Il miln zt = -47.4 11232
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1] % r/fr 7.1 6.9 8.5
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 6.6 6.6 6.7
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0.3 0.2 1.8
14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0.2 0.3 0.6
14:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0.3 0.3 0.6
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 63.3 62.0 63.4
PONIEDZIALEK (3 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst ] pkt 48.1 47.9 48.3 48.5
09:55 DE PMI przemyst Il pkt 44.4 447 44.4
10:00 EZ PMI przemyst 1] pkt 471 47.3 471
10:00 PL Saldo sektora finanséw publ. 2022 % PKB -3.0 -3.4 -1.8
16:00 us ISM przemyst LI} pkt 47.5 46.3 47.7
WTOREK (4 kwietnia)
08:00 DE Eksport Il % m/m 1.8 4.0 2.7
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m = -1.0 -1.0
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m -0.5 -0.7 -2.1
SRODA (5 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75 6.75
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m 0.5 4.8 1.0
08:30 HU Produkcja przemystowa Il % rfr -2.3 -4.6 -3.2
09:55 DE PMI ustugi 1] pkt 53.9 53.7 53.9
10:00 EZ PMI ustugi 1] pkt 55.6 55.0 55.6
14:15 us Raport ADP 1] tys. 205.0 145 261.0
16:00 us ISM ustugi LI} pkt 54.5 52.6 55.1
CZWARTEK (6 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 1] pkt 55.0 57.8 55.0
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m -0.3 2.0 3.7
09:00 (o4 Produkcja przemystowa Il % rfr 1.7 2.0 1.3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 01.04.2023 tys. 200 228 246.0
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (7 kwietnia)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1] tys. 240.0 - 311.0
14:30 us Stopa bezrobocia 1]l % 3.6 - 3.6

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 transakgji 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 wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 obowiqzuje 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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