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Zgodnie z zapowiedziami
WCzoraj grupa postow ztozyta

wniosek 0 postawienie
prezesa NBP Adama
Glapinskiego przed

Trybunatem  Stanu. Petng
tresc wniosku wraz z
uzasadnieniem zamiesciliSmy
W zataczniku (tres¢ wniosku za
PAPbiznes). W swiecie danych

makroekonomicznych nie
dziato sie wczoraj wiele,
postanowilismy wiec

podsumowac to co dziato sie
ostatnio na rynku.


https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/landing_page_image/image/545392/19f80ee80e0c6fcc994280a710f7b156.docx

Dzis danych tez niewiele. Szwedzki
bank centralny podejmie decyzje w
sprawie stop procentowych. Ponadto
zacznie splywac inflacja za marzec - na
pierwszy ogien idzie Hiszpania.
Komisja Europejska zas opublikuje
indeksy ESI obrazujace koniunkture w
UE.

Co stychad na rynku?

W krotkich stowach od co najmniej
poczatku roku trwa korekta w goére na
oczekiwanych stopach procentowych
na rynkach bazowych. Wprawdzie
banki centralne komunikuja powoli
gotowosc¢ do obnizek stop
procentowych, to jednoczesnie
utrzymuja dosc¢ tagodne podejscie do
skali obnizek. Naktada sie na to wcigz
niezta kondycja sfery realnej, subtelne

sygnaty zatrzymania procesu
dezinflacji w USA oraz dyskusja o
przesunieciu stopy procentowej

rownowagi w gore. Polska ,zalapata”



sie na ten proces, w czym pomogty
obnizki stop  procentowych  we
wrzesniu  ubiegtego roku, ktore
wytworzyly presje spadkowa na
krotsze stopy, ktora po wyborach
ulegta odwréceniu. Tak czy inaczej,
ruch polskich stop nie jest izolowany
(zresztg, korekty widoczne sg tez w
regionie). Warto jednak dodac, ze o ile
na rynkach bazowych obserwujemy od
kilku tygodni jakas stabilizacje, to
trend w Polsce wydaje sie bardziej
wyrazny. Jest to spdjne z retoryka
RPP, ale pdéki co uwazamy, ze rynek
glownie rozgrywa wtltasnie ja, a nie
dane makro (naszym zdaniem i na to
przyjdzie pora).

Swapy 1y (zmiana od poczatku roku)



https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/638376/compressed_original-95ce307d33ee0aba7184dafe4ceb5e7a.png

Forwardy 1yly (zmiana od poczatku roku)
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Jednoczesnie miary ryzyka
kredytowego W obligacjach
skarbowych  (mierzone  spreadami
ASW) pozostaja najnizsze od miesiecy.
To fakt, ze sa nadal podwyzszone
wzgledem okresu nizszych podazy i
sSrodowiska przedwojennego, ale
analitycy techniczni pewnie zwrociliby
uwage, ze obecnie podwyzszone
poziomy sa tamane w dot.


https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/638377/compressed_original-89f49a5b6fadd013fa7401b4c8d435b7.png

Polski 5-letni ASW
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Polski 2-letni ASW
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Polski 10-letni ASW
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Zreszta, dos¢ dobrze koreluje sie to z
innymi aktywami pozytywnie
skorelowanymi z ryzykiem: gielda i
ztotym  (polska waluta pozostaje
najmocniejsza w regionie). W tym
pierwszym przypadku to jest dosc¢
oczywiste. W tym drugim mozna
doszukiwac¢ sie pewnej roli wyzszego
dysparytetu stop, cho¢ szczerze
powiedziawszy bardzo trudno wykazac
ten zwigzek w postaci wykresow,
korelacji czy nawet prostych modeli
(to wcigz taki naturalnie rozumiany
porzadek  sSwiata, ktory  trudno
udowodni¢). Pewna wskazowka moze
by¢ jednak pozycja zlotego na tle
regionu.
Poréwnanie walut (sty 2024 = 100)
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Nadal ztoty pozostaje bardzo silnie
skorelowany z WIG20. Niestety relacja
ta jest jednoczesna i nie ma wlasnosci
wyprzedzajacych. \'\Y zakresie
zaleznosci przyczynowo skutkowych
rowniez mamy w tej kwestii mieszane
uczucia. Z jednej strony moze
oznaczac, ze na gielde naplynat kapitat
zagraniczny (1 jest to zapewne
prawda). Z drugiej strony,
wspomniana  pozytywna  korelacja
waluty 1 gietdy z globalnymi miarami
ryzyka (mniejsze ryzyko - wyzZej
gielda, mocniejszy ztoty) rownie
dobrze moze sugerowac, ze dziala tu
jakis czynnik trzeci albo po prostu
widzimy reakcje dwoch réznych klas
aktywow na te sama zmienng, a
pomiedzy nimi nie ma zadnego
zwigzku.



EURPLN i WIG20 = przyjaciele
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W  kontekscie rynkowym = warto
wspomnie¢ jeszcze dodatkowo o
reakcji rynku na proces postawienia
prezesa NBP przed Trybunatem Stanu.
Wciaz jej nie obserwujemy. By¢ moze
maskuja ja inne, pozytywne czynniki,
ale raczej blize] nam do interpretacji,
ze poki co ,zamach na niezaleznosc”
banku centralnego to gtdéwnie retoryka
NBP, a nie sposob myslenia
inwestorow (przynajmniej nie sugeruja
tego ci, z ktorymi sie spotykamy).

Gars¢ newsow
makroekonomicznych
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« NBP: "Dzis stoimy wobec proéby

zlamania niezaleznosci banku
centralnego, podjetej przez stu
kilkudziesieciu postow, poprzez

wniosek o postawienie prezesa Adama
Glapinskiego przed Trybunatem
Stanu" - powiedziat cztonek zarzadu
NBP Pawet Szatamacha na
konferencji. Pierwsza wiceprezes NBP
Marta Kightley zwracata natomiast
uwage na kwestie zwigzane @z
zakupami obligacji: "Nasze operacje
strukturalne byly analizowane przez
NIK 1 ona nie miata uwag do
przeprowadzania tych operacji. Jak
rowniez EBC audytowat, CZy
monitorowat nasze operacje, calg
polityke monetarng pod katem art.
123 1 124 Traktatu o funkcjonowaniu
UE (...). Za wszystkie lata, tacznie z
latami 2020-21, nie mamy tutaj
zadnych uwag ze strony EBC". (PAP
Biznes)



[Twitter Post]

https://twitter.com/nbppl/status/1772661996510409051

« Mastowska (RPP): "Do konca 2024 r.
najbardziej prawdopodobna jest w
stabilizacja stép procentowych, ale
jest tak wiele czynnikéw niepewnosci
mogacych potencjalnie podbijac
inflacje, ze nie wykluczam mozliwosci
podwyzki stép pod koniec roku.
Najbezpieczniej jednak myslec w
kierunku stabilizacji stop” :
powiedziata PAP Biznes cztonkini RPP.
"Jesli znowu nie nastgpia okolicznosci,
czZzy pojawia sie jakies procesy
zewnetrzne lub wewnetrzne, ktére sa
w tej chwili nie do przewidzenia, to
mysle ze w drugiej potowie przysztego
roku lub na poczatku 2026 r. mozna
bedzie mysle¢ o obnizkach stop.
Oczywiscie wszystko pod warunkiem,
ze tendencje zarysowane w marcowej
projekcji sie utrzymaja, bo wg
projekcji inflacja spada do celu
dopiero w 2026 r." - dodata.


https://twitter.com/nbppl/status/1772661996510409051
https://twitter.com/nbppl/status/1772661996510409051

« Kotecki (RPP): "Inflacja jest tylko na
chwile w tym celu, za chwile znowu
wzrosnie. Od ponad 30 miesiecy jest
ponad celem i mogta byc¢
prawdopodobnie duzo wczesnie]
trwale sprowadzona do niskiego
poziomu. Wyglada na to, ze w lutym i
marcu mamy niska inflacje, ale juz w
kwietniu, maju, czerwcu ona zacznie
rosngc¢, by¢ moze nawet do poziomu 7-
8 proc., moze nawet troche wyzej.
Procesy inflacyjne w gospodarce nie
skonczyly sie" - powiedziat cztonek
RPP w TVP Info.

[Twitter Post]

https://twitter.com/1930 tvp/status/1772737435715149¢


https://twitter.com/1930_tvp/status/1772737435715149967
https://twitter.com/1930_tvp/status/1772737435715149967

 Polska: Marszatek Sejmu Szymon
Hotownia ocenit we wtorek, ze
postepowanie przed Komisjag
Odpowiedzialnosci Konstytucyjnej ws.
wstepnego wniosku o0 postawienie
prezesa NBP Adama Glapinskiego
przed  Trybunatem  Stanu moze
potrwa¢ od kilku do kilkunastu
miesiecy.

o MF: Ministerstwo  Finansow
sprzedato obligacje serii 0OKO0420,
PS0729, WZ1129, DS1030, DS1033 za
lacznie 7,0 mld zit, przy popycie 8,6
mld zt - podat resort w komunikacie.

e Wegry: Narodowy Bank Wegier
(MNB) obnizyt we wtorek
referencyjng, 3-miesiecznag
depozytowa stope o 75 pb. do 8,25%.
Tyle tez wynosit rynkowy konsensus.



« USA: Zamoéwienia na dobra trwale
wzrosty m/m o 1,4% (konsensus 1,2%
r/r). Wzrosty tez zamowienia na dobra
trwatle po  wylaczeniu  Srodkow
transportu (0,5% m/m vs oczekiwane
0,4% m/m). Lyzka dziegciu w odczycie
jest lekka rewizja w dot danych za
poprzedni miesiac.

USA: Zamowienia na cywilne dobra
kapitatowe po wytgczeniu samolotow
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« USA: Indeks zaufania konsumentow
Conference Board niemalze nie
poruszyt sie w porownaniu do
poprzedniego miesigca i wyniost 104,7
pkt. Pozornie mozna potraktowac to
jak  negatywna  niespodzianke @ -
konsensus wynosit 106,9 pkt - problem
w tym, ze konsensus nie zakladat
zapewne korekty poprzedniego
miesigca (z 106,7 pkt to 104,8 pkt).
Zaktadano stabilizacje 1 jest
stabilizacja, choc¢ na innych
poziomach.

USA: wskazniki optymizmu konsumentow
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——Michigan ——Conference Board

wniosek nbsp_trybunal nbsp_stanu.docx
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