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Codziennik

RPP nie zmienita tonu, czy prezes NBP réwniez?

Dzisiaj konferencja prezesa NBP
RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjna na 5,75%

Umocnienie ztotego, spadki stdp w wiekszym stopniu dla dtuzszych tenoréw Gtowne stopy procentowe bankéw centralnych,

%
Dzisiaj o 15:00 rozpocznie sie konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego po 14 -
weczorajszej decyzji Rady Polityki Pienieznej. Spodziewamy sie, ze przekaz konferencji nie ulegnie Wegry
istotnym zmianom. Prezes NBP zapewne ponownie podkresli, ze dalsza $ciezka inflacji obarczona 12 Czechy
jest niepewnoscia, przez co RPP powinna skupia¢ sie teraz na perspektywach inflacji bazowej. Poza Polska
tym, ze strefy euro naptyna dane o sprzedazy detalicznej w lutym, ktéra wedtug oczekiwan rynku 10 1 Szwajcaria
spadta 0 0,3% m/m, a z USA informacje o wzro$cie zatrudnienia poza rolnictwem i poziomie stopy 8 |
bezrobocia w marcu. Te, wedtug konsensusu, powinny wskazac¢ na wzrost zatrudnienia o 215 tys.
etatdw i utrzymanie sie stopy bezrobocia na 3,9%. 6
Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjng na
5,75%. Decyzja miata miejsce po spadku inflacji istotnie ponizej 2,5% r/r po raz pierwszy od szesciu 4
lat. Niemniej, nie wptyneto to na ocene sytuacji przez RPP i najwyrazniej zgodnie z wcze$niejszymi 2
zapowiedziami zignorowata jedynie chwilowy powrot inflacji do celu. Istotnych zmian nie byto takze F\ /'H
w komunikacie po decyzji Rady. Ocene RPP, ze poziom aktywnosci gospodarczej jest niski 0 — ST
rozbudowano o dopisek, ze pojawito sie lekkie przy$pieszenie. Nie wptyneto to jednak na wniosek,
ze taki poziom aktywnosci oddziatuje w kierunku spadku inflacji. Rada spodziewa sie wzrostu inflacji 2 ;» o 0 O - — N N ™ o <
CPI wraz z przywréceniem 5% stawki VAT na zywnos$¢ i wcigz zaktada miarowy spadek inflacji - : a (:" Q c: X (: a (: a
bazowej, ktéry bedzie wolniejszy od spadku ogélnej miary inflacji. Zmian nie dokonano takze w E S g S 2 g 2 8 2 s E

ostatnich akapitach komunikatu, opisujacych nastawienie Rady. Aktualny poziom stép procentowych Zrédto: Bloomberg, Santander
jest wcigz uznawany za sprzyjajacy realizacji celu inflacyjnego w Srednim terminie, a kolejne decyzje
beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej. Nie spodziewamy sie w tym roku obnizek stép procentowych.

Ceny lokali mieszkalnych w Polsce wzrosty w IV kw. 2023 r. o 4,8% kw/kw, co stanowito
wypadkowa wzrostu cen na rynku pierwotnym o 6,3% kw/kw i na rynku wtornym o 3,3% kw/kw,
podat GUS. W ujeciu rocznym odpowiada to wzrostowi cen o 14,3% na rynku pierwotnymio 11,6%
na rynku wtornym, a takze wzrostowi cen ogétem o 13,0%. Najwigksze wzrosty cen, zaréwno w
ujeciu kwartalnym jak i rocznym, miaty miejsce w Matopolsce, gdzie wyniosty odpowiednio 7,9%
kw/kw i 18,6% r/r. Spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach ceny lokali mieszkalnych beda dalej
rosng¢, chociaz tempo wzrostow moze przygasng¢ do momentu uruchomienia zapowiadanego
przez rzad nowego programu doptat do kredytéw mieszkaniowych.

Liczba nowych bezrobotnych w USA wzrosta do 221 tys. w tygodniu zakoinczonym 30 marca z
212 tys. tydzien wczesniej (dane po rewizji w gore z 210 tys.), powyzej oczekiwan. Stanowi to
pierwszy od poczatku lutego odczyt, ktérego wysokos¢ przekroczyta 220 tys., a takze drugi, ktory
odbiegat o wiecej niz kilka tysiecy od 210 tys. Catkowita liczba oséb kontynuujacych pobieranie
Swiadczen dla bezrobotnych spadta o 19 tys. do 1 791 tys.

Mocniejszy ztoty. Kurs EURPLN obnizyt sie w trakcie sesji do ok. 4,285, w podobnej skali (ok. 0,1%)
do euro umochnita sie czeska korona, a forint o 0,3%. Walutom regionu sprzyjato umocnienie sie euro
do dolara do ok. 1,086 wobec stabszych tygodniowych danych z USA o zasitkach dla bezrobotnych i
wyzszym deficycie. Umocnienie ztotego jest zgodne z naszym zatozeniem na ten tydzien i prognoza
na ten kwartat, ktora zaktada przestrzen do umocnienia w kierunku 4,20, czemu sprzyja m.in.
naptyw srodkéw unijnych i bezposrednich inwestycji zagranicznych. Krétkoterminowo trend ten
moze jednak powstrzymaé nasilajgce sie napiecie na Bliskim Wschodzie, ktérego eskalacja
umacniataby dolara i szkodzita walutom EM.

Spadek rentownosci i ptaszczenie krzywej. Na wczorajszej sesji doszto do spadku stop FRA o ok. 4-

11 pb w tym w wiekszym stopniu dla dtuzszych tenordéw. Stawki IRS spadaty o 6-8 pb, a rentownosci

obligacji o ok. 4-5 pb. Spadkom na krzywych krajowych sprzyjat analogiczny ruch obligacji

niemieckich, ktore spadaty o 1-3 pb na tenorach 5-10 lat, przy niewielkim wzroscie Departament Analiz Ekonomicznych:
krotkoterminowych rentownosci w USA. Komunikat po decyzji RPP nie wptynat istotnie na rynek,
gdyz zasadniczo nie rdznit sie od marcowego, ale czes¢ uczestnikow rynku moze pozycjonowac sie
na gotebi ton prezesa NBP. Przed konferencjg obligacje moga zyskiwa¢ w $lad za rynkami
bazowymi, w reakcji na wyrazny wzrost awersji do ryzyka od wczorajszego wieczora w zwigzku z
nasilajgcym sie napieciem na Bliskim Wschodzie.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 4.2909 CZKPLN 0.1693 470 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.9633 HUFPLN* 1.0860
EURUSD 1.0826 RUBPLN 0.0429 460 1
CHFPLN 4.3878 NOKPLN 0.3685 4.50
GBPPLN 5.0013 DKKPLN 0.5752 440 |
USDCNY 7.2330 SEKPLN 0.3716
*2a 100HUF 430 1
Poprzednia sesja na rynku FX 04/04/2024 4.20
min max otwarcie  zamkn. fixing 410
EURPLN 4.2829 4.2989 4.2924 4.2859 4.2921
USDPLN 3.9386 3.9619 3.9590 3.9448 3.9515 4001
EURUSD 1.0837 1.0876  1.0841  1.0863 - 3.90 1
3.80 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 04/04/2024 ¥R R £ 2 2 5 5§ & % E = E B E
Obligacje na rynku miedzybankowym ¥ - 8 e 5 2 3 N o g @
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.16 -5 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 5.34 -4 6.40 - oL 5L 10L
DS1033 (10L) 5.46 -2 620 |
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 6.00
Termin PL us EZ 580 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 560 1
1L 5.75 -5 5.29 -3 3.50 -1 540 -
2L 5.36 -7 4.83 -3 3.13 -3
3L 5.09 -8 4.57 -4 2.93 -1 5.20 -
4L 4.98 -9 4.39 -2 2.79 -1 500 -
5L 4.96 -9 4.33 -3 2.71 -2
8L 497 -10 422 -5 264 3 480 1
oL 5.04 -9 4.22 -3 2.64 -3 460 . . . . . . . . . . . . .
N N £ £ £ 2 2 22 Z 35 3 & & =
o o -~ 0 o) > > 2 2 ~ — £ =3 =
Stawka WIRON e -8 e 5 2 & N e g @
% Zmiana (pb)
WIRON 4.94 -29
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 -
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.65 -2 7.00 4
TN 5.77 2
sw 5.82 0 6.50 1
™ 5.83 2
3M 5.86 2 6.00 - _—
6M 5.86 0
v 5.85 0 550 1
. . 5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 450 |
x4 5.86 -1
X . - N N @ @© ®» 3z 2 2 2 5 5 5 5 =
ox12 5.29 6 §§*ﬁ$§§’§§“§§§§
3x9 5.75 -2 - o
6x12 5.58 -6
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | ——pL —cCzZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 600
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 500 1
Polska 72 -1 311 2
Francja 13 0 51 1 400 -
Wegry 128 -7 452 2
Hiszpania 38 I 3 3 300 ,Ww
Wtochy 27 -1 136 -8 L
Portugalia 28 0 68 2 W AT oA
Irlandia 16 0 45 0 S
- 100 -
Niemcy 7 -1 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia § ‘g % f c% % % %‘ % E E g E E
v e 2R o 5§ 2 F 5 e g o

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (29 marca)
10:00 PL Inflacja {1} % rfr 2,3 2,1 1,9 2,8
13:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0,5 = 0,8 0,2
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,4 = 0,3 1,0
13:30 us Indeks cen PCE SA 1 % m/m 0,4 = 0,3 0,4
PONIEDZIALEK (1 kwietnia)
16:00 us ISM przemyst LI} pkt 48,5 = 50,3 47,8
WTOREK (2 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst 11 pkt 47,9 48,4 48,0 47,9
09:55 DE PMI przemyst 1} pkt 41,6 = 41,9 42,5
10:00 EZ PMI przemyst 1} pkt 45,7 = 46,1 46,5
14:00 DE Inflacja HICP 1} % m/m 0,7 = 0,6 0,6
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 1,4 - 1,3 1,4
16:00 us Zamowienia przemystowe 1] % m/m 1,0 - 1,4 -3,8
SRODA (3 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 1} pkt 52,5 = 52,7 52,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek ] % r/r 2,5 = 2,4 2,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 6,4 = 6,5 6,5
14:15 us Raport ADP 11 tys. 150 = 184 155
16:00 us ISM ustugi 11 pkt 52,7 = 51,4 52,6
CZWARTEK (4 kwietnia)
PL Decyzja RPP \') % 5,75 5,75 5,75 5,75
09:55 DE PMI ustugi 11 pkt 49,8 = 50,1 48,3
10:00 EZ PMI ustugi 11 pkt 51,1 = 51,5 50,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 212 = 221 212
PIATEK (5 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m 0,7 = 0,2 -11,3
08:30 HU Produkcja przemystowa Il % rfr -3,0 - - -4,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,3 - - 0,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 11 tys. 215 - - 275
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 3,9 - - 3,9
15:00 PL Konferencja prezesa NBP

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 byc¢ 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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