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Bankowy stres rozlat sie na Europe. ECB podniést
stopy zgodnie z planem, teraz kolej ha decyzje Fed.

¢ W minionym tygodniu stres w sektorze bankowym rozlat sie z USA na Europe.
Z poczqgtkiem tygodnia nasilit sie stres szwajcarskiego banku Credit Suisse ze
skokowym spadkiem notowan akcji (ponad 30%w skali tygodnia). Pomimo
wsparcia ptynnosciowego ze strony Narodowego Banku Szwajcarii (SNB) w
wysokosci 50 mld CHF, stres postepowat i w ostatniq niedziele ogtoszono, ze
Credit Suisse zostanie przejety przez UBS. Przejecie bedzie mozliwe dzieki
wsparciu rzgdu Szwajcarii, SNB i regulatora sektora bankowego. SNB zapewnit
jednoczesnie o dostepie dla UBS/CS do standardowych operacii
ptynnosciowych oraz do preferencyjnej pozyczki do 100 mid CHF dedykowanej
wsparciu procesu potgczenia obu instytucji. Réwnolegle w niedziele banki
centralne USA, strefy euro, Kanady, W. Brytanii, Japonii i Szwajcarii ogtosity
skoordynowany program dostarczania ptynnosci dolarowej w ramach linii
swapowych o czestotliwosci dziennej vs. dotychczasowej tygodniowe;j.

e Zkolei w USA pod presjqg pozostawaty akcje kolejnego regionalnego banku -
nowojorskiego banku First Republic, ktéry doswiadczyt silnego odptywu
depozytéow. Pod koniec tygodnia pojawity sie informacje o planie
zaangazowania nhajwiekszych bankéw w ratowanie banku. Opublikowane w
minionym tygodniu dane wskazaty, ze w tygodniu zakoriczonym 15 marca
banki pozyczyty od Fed tgcznie 164,8 mid USD, w poréwnaniu z 4,6 mid USD w
poprzednim tygodniu. Rekordowa skala pozyczek Swiadczy o skali biezacego
stresu ptynnosciowego w sektorze. Wezesniejszy tygodniowy rekord wynosit 111
mld USD i zostat osiggniety podczas kryzysu finansowego w 2008 roku.

e Pomimo rozszerzenia stresu w sektorze bankowym na Europe, ktéry istotnie
skomplikowat prowadzenie polityki monetarnej, w ubiegtym tygodniu Rada
Prezeséw EBC podwyzszyta stopy procentowe o 50 pkt. baz. do 3,50% dla stopy
referencyjnej oraz do 3,0% dla stopy depozytowej. Jednocze$nie w obliczu
sytuacji w sektorze bankowym znaczqgcej zmianie ulegta retoryka EBC. Rada
catkowicie zrezygnowata w komunikacie z oceny, ze widzi potrzebe kontynuaciji
zaciesniania polityki monetarnej, zas prezes EBC wskazata, ze obecnie nie jest
mozliwe okreslenie oczekiwanej ciezki stép procentowych.

e W cieniu tych wydarzen pozostaty publikacje danych makroekonomicznych.
Wsréd nich najwazniejsze byty lutowe dane z USA: inflacja CPI i dynamika ptac
wg badania Fed w Atlancie (Wage Tracker). W lutym inflacja CPl w USA nie
zaskoczyta | zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, obnizyta sie do 6,0% r/r, wobec
8,4% r[r w styczniu. Inflacja bazowa takze nie zaskoczyta - lekko spadta w lutym
do 55% vs. 5,6% w styczniu. Z kolei wg badania Fed w Atlancie w lutym wzrost
ptac pozostat podwyzszony - wedtug réznych miar ponad 6% r/r.

e Sytuacja rynkowa na globalnych rynkach falowata wraz z nastrojomi dot.
oceny sektora bankowego, przy generalnie wiekszej skali awersji do ryzyka w
Europie. Ostatecznie miniony tydzien przyniést wyrazne spadki notowan akcji
na rynku europejskim z tygodniowym spadkiem indeksu MSCI o 41% (silny
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negatywny efekt Credit Swisse, ze gtebokimi spadkami notowan akcji bankéw),
przy pozytywnym odreagowaniu notowan akcji w USA (+1.4%) po gtebokiej
przecenie akcji tydzien wczesniej. Przy podwyzszonej zmiennosci na rynkach
obligaciji ostatecznie rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych wyraznie
spadty w skali tygodnia o ok. 30 pkt. baz dla papieréw 10-letnich w USA (w
okolice 3,40%) i 0 40 pkt. baz. w Niemczech (do 210%). Z kolei niewielkq zmiane w
skali tygodnia odnotowat kurs USD/EUR utrzymuijac sie w okolicach 1,07 USD/EUR.

e Na krajowym rynku finansowym notowania akcji i obligacji podqzaty za
rynkiem globalnym, z jednoczesng mniejszq skalg tych zmian. WIG spadt w skali
tygodnia o 11%, zas rentownosci obligacji 10-letnich o0 10 pkt. baz. ponizej 6%. Kurs
ztotego ostabit sie 0 1,2% w relacji do koszyka walut (gféwnie w relacji do CHF).
Niemniej generalnie mozna wskazaé, ze jok na skokowy wzrost globalnej
awersji do ryzyka, krajowe aktywa finansowe pozostawaty w nieztej kondyciji.

¢ Wydaje sie, ze na notowania krajowych aktywéw w ograniczonym stopniu
wptyneta publikacja lutowej inflacji CPI. Indeks CPI okazat sie nieco nizszy od
oczekiwan na poziomie 18,4% r/r, ale wynikato to wytqcznie ze znaczqcej korekty
styczniowego wskaznika CPI do 16,6% r/r (efektu corocznej zmiany wag w
koszyku inflacyjnym). Jednoczesnie opublikowane dane wskazaty na
utrzymanie silnego wzrostu cen zaliczanych do inflacji bazowej, ze wzrostem
tego wskaznika w lutym do 12% r/r (najwyzszego poziomu od czerwca 1998 r.).

e Tak jok wskazalismy przed tygodniem stres w sektorze bankowym w USA i w
Europie komplikuje ocene perspektyw gtdwnych gospodarek, a przez to
perspektywy polityki monetarnej gtéwnych bankdéw. W bazowym scenariuszu
podtrzymujemy ocene, ze sektory bankowe USA i strefy euro nie doswiadczq
kryzysu systemowego na ksztatt tego z 2008 r. Niemniej im bardziej skutki stresu
rozlewajq sie szerzej na sektor bankowy, tym wieksze prawdopodobienstwo
negatywnych skutkéw dla gospodarki realnej (poprzez zaostrzenie warunkéw
finansowych na rynku, ograniczenie kredytowania do gospodarki itp.), nawet
bez realizacji scenariusza skrajnego. Jednoczesnie ostatnie wydarzenia
stanowiqg dla bankéw centralnych przypomnienie o ryzykach wynikajgcych z
bezprecedensowej skali zacie$nienia polityki monetarnej i juz obecnie mozna
stwierdzi¢ z duzym prawdopodobienistwem, ze dotychczasowe maksymalne
poziomy stép niedawno ,obstawiane” przez rynki na podstawie retoryki
przedstawicieli Fed i EBC sq juz nieaktualne.

e W tym tygodniu oczekiwane jest posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze FOMC
podwyzszy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope funduszy federalnych
do poziomu 4,75% - 5,00%. Zaktadamy, ze uwzgledniajac mocny rynek pracy i
ryzyka inflacyjne zdecyduje sie na podwyzke stép o 25 pkt. baz, niemniej
przedstawi bardziej wywazony komunikat wskazujgcy na wyzsze ryzyka dla
prognoz i prowadzenia polityki pieniezne;.

e Oczywiscie nadal pierwszoplanowe dla sytuacji rynkowej pozostang
informacje ptynace z sektora bankowego. Natomiast wsréd publikacji danych
w tym tygodniu najistotniejsze bedq wstepne szacunki wskaznikéw koniunktury
PMI w strefie euro. W Polsce z poczqtkiem tego tygodnia rozpoczeta sie
comiesieczna seria publikacji danych nt. polskiej gospodarki. PSki co
poniedziatek przynidst stabsze od oczekiwarn wyniki lutowej produkciji przemystu
i mocniejsze ptac w sektorze przedsiebiorstw. W kolejnych dniach oczekiwane
bedq produkcja budowlana, sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (22 marca)

Oczekujemy, ze podczas posiedzenia konczgcego sie 22 marca komitet FOMC
podwyziszy stopy procentowe o 25 pkt. baz, w tym stope funduszy federalnych
do poziomu 4,75% - 5,00%.

Opublikowane w ostatnich tygodniach dane makroekonomiczne (gtéwnie
solidne tempo wzrostu zatrudnienia, wysokie tempo wzrostu wynagrodzen wg.
danych Atlanta Fed, utrzymanie wysokich odczytéw inflacji bazowej)
wskazywatyby na wysokie prawdopodobienstwo zwiekszenia w marcu skali
tempa podwyzek stép do 50 pkt. baz. przy wyzszych ryzykach dla prognoz
dezinflacji w USA.

Z drugiej strony sytuacja rynkowa z ostatnich dni oraz wyzsza niepewnosé dot.
sytuacji sektora bankowego i wzrost globalnej premii za ryzyko po upadku
Silicon Valey Bank oraz przejeciu banku Credit Suisse przez UBS sugerujq
wiekszg ostrozno§¢ w zakresie dalszego zacie$nienia polityki pieniezne;.
Tygodniowe dane finansowe Fed wskazaty na znaczqcy wzrost popytu na
ptynnosé sektora bankowego w Fed, co obrazuje niestabilno$¢ sektora po
naptywajacych informacjach dot. probleméw bankéw. Nowe dziatania
ptynnosciowe, a przede wszystkim wyraZzny wzrost niepewno$ci sytuacii
sektora wskazywatyby na pauze procesu podwyzek stép na posiedzeniu
marcowym.

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze uwzgledniajgc oba te czynniki FOMC
zdecyduje sie na mniejszq podwyzke stép o 25 pkt. baz. i przedstawi bardziej
wywazony komunikat po posiedzeniu wskazujgcy na wyzsze ryzyka dla prognoz
i prowadzenia polityki pienieznej. W naszej ocenie argumentem za podwyzkq
stép bedzie takze dotychczasowa skuteczno$é organdw publicznych w USA i
Europie ograniczenia eskalacji stresu w sektorze bankowym. Jednoczesénie jako
bardzo wysokie oceniamy ryzyko dla tej prognozy i ostateczne catkowite
wstrzymanie sie komitetu z podwyzkami na posiedzeniu marcowym,
ostateczna decyzja FOMC bedzie tez istotnie zalezna od ksztattowania sie
sytuacji rynkowej w najblizszych dniach poprzedzajgcych decyzje.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 21 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa lut 2,4%r[r 1,2%r[r 1,2%r[r
10:00 PL Sprzedazdetaliczna lut -0,3%r/r -14%rfr -1,5%rfr
sroda 22 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
19:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych mar 4,50% - 4,75% 4,75% - 5,00% 4,75% - 5,00%
mao U KoTEEOpeGpEEAieIRe : : -
czwartek 23 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 CH Decyzja SNB dot. stop procentowych mar 1,00% 1,50% 150%
10:00 PL Stopa bezrobocia lut 5,5% 5,5% 5,5%
1300 UK Efgg’éﬁfx;ﬁ Anglii dot. stop mar 4,00% 4,25% -
pigtek 24 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) mar 46,3 pkt. 47,0 pkt. -
09:30 DE  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) mar 50,9 pkt. 51,0 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) mar 48,5 pkt. 48,9 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) mar 527 pkt. 525 pkt. -
poniedziatek 27 marca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunktury Ifo lut 911 pkt. - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-03-20 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 28.02.2023 10.03.2023 17.03.2023 30.04.2023 31.05.2023 30.06.2023
Stopa lombardowa NBP % 7,25 7,25 7.25 7.25 7,25 7.25
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 6,94 6,93 6,90 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 6,22 6,01 5,83 6,20 6,15 6,10
Obligacje skarbowe 5L % 6,44 6,06 5,84 6,35 6,25 6,20
Obligacje skarbowe 10L % 6,562 594 5,96 6,35 6,30 6,20
PLN/EUR PLN 472 4,68 47 470 4,70 4,69
PLN/USD PLN 4,45 4,43 4,42 4,43 4,43 4,41
PLN/CHF PLN 474 476 477 4,80 4,80 477
USD/EUR usb 1,06 1,07 1,07 1,06 1,06 1,06
Stopa Fed % 475 475 475 5,00 5,00 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 5,00 5,00 5,00
Stopa repo EBC % 3,00 3,00 3,50 3,50 3,75 4,00
EURIBOR 3M % - - - 3,05 325 3,50
SARON % - - - 125 125 1,50
Obligacje skarbowe USD 10L % 392 3,70 343 3,60 3,55 3,50
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,65 2,50 210 245 2,45 2,40

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank
nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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