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Codziennik

Wyroéwnane szanse na obnizki i stabilizacje stop?

Dzisiaj dane z USA o PKB, nowych bezrobotnych i sprzedazy doméw
Dabrowski: wyréwnane szanse na obnizki stop w 2025 . i ich stabilizacje
Domanski: wydtuzenie zamrozenia cen energii moze nie byc¢ potrzebne

Trump podpisat rozporzadzenie naktadajace cto 25% na wszystkie auta importowane do USA Stopy bankéw centralnych w regionie CEE, %
Ztoty wczoraj z najwieksza strata wsrdd walut wschodzacych 14 -

Dzisiaj zostanie opublikowany trzeci i ostateczny szacunku wzrostu PKB USA w IV kw. ub.r. Wedtug —_ E!b

poprzedniego szacunku jego zannualizowana stopa wyniosta 2,3% kw/kw, po wzroscie o 3,1% kw/kw 12 4 - Sé

w Il kw. Wieksze emocje wzrost PKB USA wzbudzi za miesiac, gdy przyjdzie pora na pierwszy szacunek

za | kw. br. obecnie oceniany przez model Atlanta Fed na ok. -2% kw/kw zann. Poza tym, z USA naptyna

réwniez dane o liczbie nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu, a takze niezakorniczonej sprzedazy 10

domoéw w lutym.

Ireneusz Dabrowski z RPP ocenit w wypowiedzi dla agencji Bloomberg, ze szanse na obnizki stop 8 -

procentowych w 2025 r. s3 rowne szansom pozostawienia ich na niezmienionym poziomie do koncu

roku. Jak dodat, obnizka stép procentowych w Il kw. bedzie mozliwa, jesli lipcowa projekcja pokaze . W—

szybszy spadek inflacji, niz obecnie zaktada bank centralny, i nie wskaze na przyspieszenie inflacji w 6 1

2027 r. Dabrowski okreslit sie réwniez jako ,zwolennika cyklu obnizek, gdy juz do nich dojdzie".
Spodziewamy sie, ze pierwsza obnizka stép procentowych bedzie miata miejsce w lipcu br., a do konca
roku ich poziom zostanie obnizony o 75 pb.

Minister Finansow Andrzej Domanski stwierdzit w Programie Ill Polskiego Radia, ze prawdopodobnie
nie bedzie koniecznosci przedtuzenia obowigzywania maksymalnej ceny energii dla gospodarstw

domowych, poniewaz ceny na rynku energii czesto sg nizsze niz ceny zamrozone. Z wczesniejszych w ! /f
wypowiedzi przedstawicieli rzadu wynika, ze jest gotowos¢ do przedtuzenia zamrozenia cen w

T T T T

0 7
wypadku, gdyby nowe taryfy zostaty ustalone powyzej obecnej ceny dla gospodarstw domowych. W 2020 2021 2022 2023 2024
naszej prognozie inflacji zatozylismy, ze w IV kw. nie dojdzie do wzrostu rachunkéw za energie, Zrédto: LSEG Datastream, Santander
poniewaz jesli taryfy za energie nie spadng wystarczajaco, rzad zdecyduje sie na przedtuzenie
zamrozenia cen.
Czeski bank centralny (CNB) utrzymat gtéwna stope procentowa na poziomie 3,75%, zgodnie z
oczekiwaniami. Prezes CNB Ales Michl stwierdzit, ze wszystkie opcje s3 na stole jesli chodzi o kolejne
decyzje w polityce pienigznej (mozliwe sa zardwno obnizki stop, jak i podwyzki), ze wzgledu na rosnace
ryzyka inflacyjne. Michl wskazat m.in. na ryzyka inflacyjne ze strony mozliwej eskalacji wojen celnych
oraz zapowiadanego zwiekszenia wydatkéw na obronno$¢ w Europie, ale réwniez uporczywy wzrost
cen zywnosci i ustug, podwyzszone zadania ptacowe i mozliwy wzrost wydatkéw publicznych.

Donald Trump podpisat rozporzadzenie naktadajace cto 25% na wszystkie auta docierajgce na rynek
amerykanski a produkowane poza USA. Dotychczasowa stawka wynosita 2,5%. Cto ma tez objac¢ czesci
samochodowe, wejs¢ w zycie 2 kwietnia na state i bez zadnych wytaczen z uwagi na kraj, z ktérego
pochodzg auta. Rzad Kanady spotyka sie dzi$ w celu ustalenia dziatan odwetowych. Trump zagrozit
kolejnymi ctami na Kanade i UE jesli beda one zaciesniaty wspétprace ze szkodg dla USA. Dodat tez, ze
wkrotce cta zostang tez natozone na import lekéw i drewna.

W S$rode ztoty skorygowat wiekszo$¢ umocnienia do euro, ktére zarejestrowat na poczatku
tygodnia. Kurs EURPLN wzrést o okoto 0,5%, z 4,16 w okolice 4,185. Ostabieniu do euro ulegt réwniez
wegierski forint, cho¢ w troche mniejszej skali, o niecate 0,3%. Najlepiej z walut regionu radzita sobie
czeska korona, zyskujac do euro okoto 0,1%, wspierana m.in. wypowiedziami prezesa CNB, wg ktérego
w przysztosci bank centralny moze rozwaza¢ zaréwno obnizki, jak i podwyzki stop.

Rentownosci krajowych obligacji ulegty w srode lekkim spadkom, o okoto 2 pb w przypadku obligacji
piecioletnich i o okoto 4 pb w przypadku obligacji dziesiecioletnich. Obligacje dwuletnie zarejestrowaty
jedynie pomijalne zmiany. Spadki rentownosci miaty miejsce réwniez w Niemczech, o okoto 1 pb na
catej dtugosci krzywej, podczas gdy w USA rentownosci wzrosty o 0-3 pb, mocniej na dtugim koncu
krzywej. Poza tym, krajowe stopy IRS wzrosty o niecaty 1 pb na krétkim koricu krzywej i spadty o okoto

1 pb na jej pozostatym odcinku. Stawki FRA zarejestrowaty wzrosty o 1-3 pb, troche mocniejsze na Departament Analiz Ekonomicznych:

krotkim koricu krzywej.

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1838 CZKPLN 0.1677
USDPLN 3.8824 HUFPLN* 1.0445
EURUSD 1.0775 RONPLN 0.8410
CHFPLN 4.3956 NOKPLN 0.3684
GBPPLN 5.0172 DKKPLN 0.5607
USDCNY 7.2627 SEKPLN 0.3872
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26.03.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1620  4.1903  4.1640 4.1846 4.1686
USDPLN  3.8544  3.8912  3.8612 3.8794 3.8614
EURUSD  1.0766 1.0802  1.0785 1.0787 -
Rynek stopy procentowej 26.03.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0127 (2L) 5.11 0
PS0130 (5L) 5.50 -1
DS1034 (10L) 5.85 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.40 2 4.34 0 2.20 -2
2L 4.89 0 4.12 1 2.23 -4
3L 4.72 0 4.06 1 2.30 -4
4L 4.69 -1 4.06 1 2.39 -2
5L 4.70 -2 4.06 1 2.43 -4
8L 4.83 -3 4.13 2 2.61 -1
0L 4.93 -3 4.17 2 2.69 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 0
T/N 5.80 0
SW 5.84 1
™ 5.87 1
3M 5.86 -1
6M 5.76 -1
1Y 5.54 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.80 1
3x6 5.60 1
6x9 5.04 4
9x12 4.65 1
3x9 5.49 2
6x12 4.93 4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 306 -1
Francja 19 0 69 1
Wegry 125 0 438 -6
Hiszpania 33 0 63 0
Wtochy 25 0 111 0
Portugalia 17 0 52 0
Irlandia 10 0 30 0
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (24 marca)
09:30 DE PMI przemyst 11 pkt 47,0 = 48,3 46,5
09:30 DE PMI ustugi 11 pkt 52,0 = 50,2 51,1
10:00 EZ PMI przemyst 11 pkt 48,2 = 48,7 47,6
10:00 EZ PMI ustugi 11 pkt 51,1 = 50,4 50,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % rfr 3,4 3,3 -0,5 4,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1 % rfr 9,1 9,0 9,1 9,4
WTOREK (25 marca)
10:00 DE Ifo 11 pkt 86,7 = 86,7 85,3
10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % 54 55 5,4 5,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego 1] % 6,50 = 6,50 6,50
15:00 us Conference Board Konsumenci 1] pkt 94,2 = 92,9 98,3
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw Il % m/m 4,0 = 1,8 -6,9
SRODA (26 marca)
13:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -1,1 = 0,9 33
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego 1] % 3,75 = 3,75 3,75
CZWARTEK (27 marca)
13:30 us PKB IV kw. % k/k 2,3 - - 3,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - - 223
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Il % m/m 1,3 - - -4,6
PIATEK (28 marca)

11:00 EZ ESI 11 pkt 96,9 - - 96,3
13:30 us Woydatki osobiste Il % m/m 0,5 - - -0,2
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,4 - - 0,9
13:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0,3 - - 0,3
15:00 us Indeks Michigan 11 pkt 57,9 - - 64,7

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 ktorqgkolwiek spotkq 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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