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Whiosek ws. Trybunatu Stanu nie wstrzasnat rynkiem

Dzisiaj wskazniki ESI dla krajow UE, w tym dla Polski
Whiosek o postawienie prezesa NBP przed Trybunatem Stanu ztozony w Sejmie
Dwa gtosy z RPP o odtozeniu dyskusji nt. ewentualnych obnizek stdp na przyszty rok Wskazniki syntetyczne koniunktury w Polsce

Stabszy indeks koniunktury za marzec 130
Waluty regionu nieznacznie traca, spadki rentownosci, wzglednie maty popyt na aukgji dtugu

Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury
przetwérstwo przemystowe
budownictwo

Dzisiaj opublikowane zostana marcowe odczyty wskaznikéw ESI, mierzacych koniunkture w krajach 120 :
UE, w tym w Polsce. Wedtug konsensusu oczekiwan rynkowych najnowsze odczyty powinny wskaza¢ handgl detaliczny
na poprawe nastrojow w strefie euro przy wzroscie jej gtéwnego wskaznika o 0,6 pkt do 96,0 pkt. Usmx
Postowie koalicji rzadzacej ztozyli w Sejmie wniosek o postawienie prezesa NBP Adama 110 ~N
Glapinskiego przed Trybunatem Stanu. Pierwszym etapem postepowania bedzie zbadanie sprawy ,‘\/\/\\,\
/ AW

przez sejmowg Komisje Odpowiedzialnosci Konstytucyjnej, co wg posta KO Janusza Cichonia moze

potrwa¢ od 6 do 12 miesiecy a wg marszatka Sejmu Szymona Hotowni do kilkunastu miesiecy. 100 /
Kolejnym krokiem bedzie albo wniosek o pociagniecie prezesa NBP do odpowiedzialnosci
konstytucyjnej (ktéry musi zosta¢ zatwierdzony przez Sejm bezwzgledng wiekszoscia gtoséw), albo 90
umorzenie sprawy. Potencjalnie prezes NBP moze zosta¢ zawieszony w czynnosciach po przekazaniu

sprawy przez Sejm do Trybunatu Stanu, choc istniejg rézne interpretacje prawne w tym zakresie. W

takim przypadku jego obowiazki przejetaby pierwsza wiceprezes Marta Kightley, cho¢ nie jest do korica 80

jasne, czy dotyczy to réwniez roli przewodniczacego i cztonka RPP. Wiecej w naszym Komentarzu
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Gabriela Mastowska z RPP powiedziata PAP, ze przy braku zaskoczen rozwojem sytuacji czas na
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dyskutowanie obnizek stép to druga potowa 2025 r. lub poczatek 2026 r. W tym roku widzi duzo
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niepewnosci, ktéra moze przerodzic sie w wyzsza inflacje, stad nie wyklucza podwyzszenia stop jeszcze Zrodto: GUS, Santander
w 2024 r. Iwona Duda w wywiadzie dla ISBNews ocenita, ze w tym roku nie widzi miejsca na obnizki
stop, jedynie na podjecie dyskusji nad nimi pod koniec roku, cho¢ raczej w 2025 r. Z kolei Ludwik
Kotecki obawia sie gwattownego odbicia inflacji po marcu, by¢ moze do 7-8%, na wygasnieciu efektow
bazy i utrzymujgcych sie procesach inflacyjnych wewnatrz gospodarki.

W marcu ogélny syntetyczny wskazniki koniunktury GUS spadt o 0,9 pkt do 96,9 pkt i przerwat
trwajgca od czerwca ubiegtego roku serig ciagtych wzrostow. Spadek wskaznika wynikat przede
wszystkim z wyraznego pogorszenia sktadowej agregujacej oceny sytuacji biezacej, ktora spadta o 2,2
pkt do 97,1 pkt, przy jedynie minimalnej poprawie sktadowej prognostycznej, agregujacej oczekiwania,
00,7 pkt do 96,6 pkt. Na poziomie poszczegdlnych badanych sektoréw gospodarki do pogorszenia ocen
koniunktury doszto wytacznie w sektorze przemystowym, ktérego wskaznik spadt o 2,2 pkt do 94,7 pkt,
czyli do najnizszego poziomu od listopada ub.r. Najmocniejsza poprawa, o 1,5 pkt, zostata
zarejestrowana w sektorze handlu detalicznego, co podniosto jego wskaznik koniunktury do 103,2 pkt,
wyrazne powyzej poziomu 100 pkt obrazujgcego érednig dtugookresowa, i stanowi wsparcie dla
naszych prognoz odbicia gospodarczego napedzanego konsumpgja.

Niewielkie ostabienie ztotego. Przy stabszych nastrojach na rynkach akcji zachowanie walut
gospodarek wschodzacych byto mieszane, a na tym tle Ztoty, forint i czeska korona wyrdznity sie
negatywnie tracgc ok. 0,1% wobec euro przy dosy¢ stabilnym kursie EURUSD w okolicy 1,083. Na
ztotego nie wptynety informacje o wniosku w sprawie prezesa NBP i wobec tego, ze procedura moze
trwac kilkanascie miesiecy nie oczekujemy istotnego wptywu na rynek. Ostabieniu forinta mogta
sprzyja¢ obnizka stép procentowych o 75 pb do 8,25%. Jednoczesnie w ostatnich tygodniach rynek
redukowat oczekiwania na dalsze obnizki wegierskich stép i lekkie wzrosty FRA notowano takze na
wczorajszej sesji. Zaktadamy, ze forint moze pozosta¢ najstabsza waluta regionu w kolejnych
miesigcach, cho¢ skala przeceny moze nie by¢ duza.

Spadki stop rynkowych. Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do spadku stawek FRA o 2-5 pb,
IRS ok. 4pb i rentownosci obligacji o ok. 2-3 pb. Rentownosci spadaty o 1-4 pb takze na rynkach
bazowych w nieco wiekszym zakresie w USA na krétkim koncu krzywej mimo poprawy w
zamowieniach na dobra trwate i po dobrej aukgji dtugu. Wydarzeniem dnia na krajowym rynku byta Departament Analiz Ekonomicznych:
aukcja dtugu, na ktdrej resort finansow sprzedat obligacje za ok. 7 mld zt przy popycie ok. 8,5 mld zt -

stosunkowo niewielkim w poréwnaniu do kilku pierwszych aukgji tego roku. Wobec wyzszych al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
zapadalnosci obligacji w kolejnych dwéch miesigcach zaktadamy nieco wiekszy popyt na aukcjach. email: ekonomia@santander.pl
Jednoczesnie w perspektywie tego tygodnia widzimy potencjat do dalszych spadkéw rentownosci www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
wobec zaktadanego gtebszego od oczekiwan spadku inflacji (dane w pigtek). Piotr Bielski 691393 119
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167033&lang=pl_PL
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3077 CZKPLN 0.1700
USDPLN 3.9780 HUFPLN* 1.0780
EURUSD 1.0822 RUBPLN 0.0429
CHFPLN 4.3937 NOKPLN 0.3696
GBPPLN 5.0253 DKKPLN 0.5774
USDCNY 7.2285 SEKPLN 0.3751
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26/03/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 43037  4.3125  4.3046 4.3092 4.3093
USDPLN ~ 3.9636  3.9821 3.9691 3.9787 3.9704
EURUSD  1.0822 1.0864  1.0845 1.0827 -
Rynek stopy procentowej 26/03/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.23 -3
WS0428 (5L) 5.46 -3
DS1033 (10L) 5.56 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 5.87 -3 5.29 1 3.55 0
2L 5.52 -4 4.80 0 3.17 -1
3L 5.24 -4 4.52 0 2.93 0
4L 5.10 -4 4.32 -5 2.80 -1
5L 5.06 -4 4.27 -1 2.71 -1
8L 5.05 -4 4.15 -2 2.63 -2
0L 5.10 -4 4.15 -1 2.63 -2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.13 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.48 2
TN 5.77 1
SW 5.82 -1
™ 5.85 -2
3M 5.86 0
6M 5.86 0
1Y 5.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.87 -1
3x6 5.85 -2
6x9 5.76 -4
9x12 5.51 -4
3x9 5.83 -2
6x12 5.74 -4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 2 321 -1
Francja 13 0 48 0
Wegry 136 0 433 -1
Hiszpania 39 0 83 -1
Wrtochy 28 -1 130 -2
Portugalia 28 -2 67 0
Irlandia 16 0 43 1
Niemcy 8 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 marca)

10:00 DE Ifo 11 pkt 85,9 = 87.8 85,5

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1 % rfr 7,1 6,6 7,4 7,7

PONIEDZIALEK (25 marca)
10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % 5,4 54 5,4 5,4
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw Il % m/m 2,1 = -0,3 1,7
WTOREK (26 marca)

13:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 1,4 = 1,4 -6,9

14:00 HU Decyzja banku centralnego 1] % 8,25 = 8,25 9,00

15:00 us Conference Board Konsumenci 1] pkt 107,0 = 104,7 104,8
SRODA (27 marca)

11:00 EZ ESI 11l pkt 96,0 - - 95,4

CZWARTEK (28 marca)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m 04 - - -0,4

09:00 cz PKB SA IV kw. % rfr -0,2 - - -0,2

13:30 us PKB IV kw. % k/k 3,2 - - 3,2

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 213 - - 210

15:00 us Indeks Michigan 11 pkt 76,6 - - 76,5

15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Il % m/m - - - -4,9
PIATEK (29 marca)

10:00 PL Inflacja 11l % rfr 2,3 2,1 - 2,8

13:30 us Woydatki osobiste Il % m/m 0,5 - - 0,2

13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,4 - - 1,0

13:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0,4 - - 0,3

Zrodto: 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. 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 informacji oraz straty, ktore 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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 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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