Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Projekcje nie wptynety na RPP

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Nowy tydzier rozpocznie sie od publikacji Raportu o inflacji i omdwienia nowych
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Notowania ztotego i obligacji USA

projekcji NBP, ktére - jak juz wiemy z komunikatu po posiedzeniu RPP - zostaty 4.64 | EURPLN
wyraznie podwyzszone w stosunku do ich listopadowej wersji, co dla rynku
finansowego stato sie paliwem do wyceny jeszcze wiekszego prawdopodobieristwa 4.62

podwyzek stép procentowych w horyzoncie kilku kwartatow.

Dzisiaj na popotudniowej wideokonferencji prezes NBP Adam Glapinski, odnidst sie do
wynikéw projekgji, podkreslajac, ze nie zmienity one nastawienia polityki pienieznej.
Jego zdaniem rynek finansowy sie myli, a szansa na podwyzki stép procentowych w
najblizszych dwéch latach jest praktycznie zerowa, poniewaz inflacja ,nie bedzie
rosta nadmiernie” i pozostanie ,zgodna z celem inflacyjnym”, a poza tym za jej
wzrostem stojg gtéwnie czynniki niezalezne od polityki pienieznej (ceny ropy, energi,
$mieci), tymczasem inflacja bazowa bedzie spadata. Prezes NBP pytany o wzrost
rentownosci obligacji nie wyrazit zaniepokojenia tym trendem (ktéry jego zdaniem
odzwierciedla wzrost optymizmu odno$nie do perspektyw gospodarki), ani zamiaréw
zwiekszenia rozmiaru skupu aktywdw aby temu przeciwdziata¢. Jednoczesnie, Glapinski
nie widzi mozliwosci zamkniecia programu QE w najblizszych latach i by¢ moze
pozostanie on aktywny ,juz na zawsze". Wypowiedzi prezesa NBP, jak mozna sie byto
spodziewa¢, wptynety na ograniczenie rynkowych oczekiwan dot. podwyzek i na krétki
koniec krzywej. Dla dtugiego korica efekt moze by¢ docelowo odwrotny - utwierdzenie
inwestoréw w przekonaniu, ze NBP moze zbyt dtugo zwlekac z reakcjg na ozywienie
PKB i inflacji moze prowadzi¢ do dalszego stromienia krzywej, podobnie jak to ma teraz
miejsce w USA.

Poza tym w kalendarzu na przyszly tydzien gtéwnie wydarzenia za granica: m.in. dane o
inflacji (CZ, HU, DE), o produkdji (DE, CZ, EZ), plus posiedzenie EBC oraz by¢ moze
koncowe decyzje nt kolejnego pakietu fiskalnego w USA (obecne zasitki wygasaja
14 marca). Szczegdlnie istotne mogg by¢ te dwa ostatnie: od tego czy EBC zareaguje
jakos (i jak?) na biezaca sytuacje rynkowa i od przyjecia (w jakim ostatecznie ksztatcie?)
amerykanskiego pakietu stymulacji moze zaleze¢ czy rentownosci utrzymajg trend
wzrostowy czy nastapi wyrazna korekta. Naszym zdaniem bardziej prawdopodobny
jest ten pierwszy scenariusz.

Whnioski rynkowe:

e Ogdlna atmosfera na $wiatowych rynkach (rosngce rentownosci, spadajace gietdy,
mocny dolar) nie sprzyja walutom EM, a na ztotym dodatkowo cigzy ryzyko dziatan
interwencyjnych NBP i niepewnos¢ przed werdyktem SN w sprawie kredytéw
walutowych. Dodatkowo, region CEE zndéw zaczat wyglada¢ Zle na mapie
koronawirusowych zakazert w Europie. Niewykluczone, ze EURPLN bedzie testowat w
najblizszych dniach poziom 4,65.

e Kluczowy dla polskich obligacji wydaje sie trend na rynku dtugu w USA. Wyrazna
korekta tam nie jest wykluczona, gdyby np. w koncowej fazie prac nad pakietem
fiskalnym pojawity sie problemy (opdznienie, zawezenie skali). Ale na razie wieksze
ryzyko widzimy po stronie dalszej wyprzedazy UST i POLGB.
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Ostatni tydzier w gospodarce

Oprécz kolejnego zaskakujaco silnego odczytu PMI, mijajacy tydzien
przynidst pierwsze dane nt. aktualizacji projekcji NBP: bank centralny
ma teraz jedna z najbardziej optymistycznych prognoz PKB na rynku i
oczekuje, ze inflacja pozostanie powyzej celu w 2021, 2022 i 2023 r.
(cho¢ ponizej gornej granicy pasma dopuszczalnych odchylen).
Wskaznik PMI w polskim przemysle wzrést w lutym do 53,4 pkt z 51,9
pkt, najwyzej od potowy 2018 r. Wzmozony popyt, zaréwno z kraju jak
iz zagranicy (najwyzszy poziom indeksu nowych zamowien
eksportowych od wrzednia 2017 r.) jeszcze nasilit i tak juz duzg presje
na fancuchy dostaw. Wskaznik biezgcej produkcji zndw zaczat
wskazywac na wzrosty, firmy poszukiwaty dodatkowych pracownikéw i
zwiekszyly aktywnos$¢ zakupowa, jednoczesnie zuzywajac zapasy
surowcow i materiatdw z uwagi na opdznienia w nowych dostawach.
Przy takim uktadzie doszto do wyraZznego wzrostu kosztéw produkgji |
ich przetozenia na wfasne ceny - wskaznik cen produkcji osiggnat
najwyzszy poziom od maja 2004 r. Niedobory materiatowe stanowig
rosnace ryzyko w gore dla sciezki inflacji na ten rok, nie spodziewamy
sie za to, zeby zdotaly uniemozliwi¢ dalszy wzrost produkdji
przemystowej.

Odsezonowana stopa bezrobocia BAEL obnizyta sie w styczniu do
3,1% z 3,2% w grudniu. Stopa bezrobocia w tej metodologii byta zatem
nieznacznie wyzsza niz rok temu (w styczniu 2020 r. wyniosta 3,0%) i w
dodatku jest najnizsza w catej Unii Europejskiej - dotychczas liderem
byli Czesi, ktérzy jednak zanotowali wzrost stopy bezrobocia do 3,2%.
Srednio w UE bezrobocie wyniosto 7,3% wobec 6,6% rok wczeéniej. Z
kolei wg danych Ministerstwa Pracy, w lutym stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta 6,6% po wzroscie liczby bezrobotnych o 10,2
tys. Liczby te dla nas sg dos$¢ zaskakujace, gdyz w ostatnich latach
liczba bezrobotnych spadata w lutym, a ponowne otwarcie centréw
handlowych i hoteli powinno sprzyja¢ zatrudnieniu.

W 2020 r. wydano 406,5 tys. pozwoler na prace dla cudzoziemcow (-
8,6% r/r, w tym w | pot. roku -8,7% r/r a w Il pot -8,5%). Ukraincom
przyznano w Il pétroczu 2020 r. o 10,6% pozwoler mniej r/r, za to
liczba pozwolen dla kolejnych  najliczniej  reprezentowanych
narodowosci wzrosta r/r (Biatorusini +6,4%, Hindusi +7,5%).

Rada Polityki Pienieznej utrzymata gtéwne parametry swojej polityki
bez zmian, gléwng stope referencyjng na 0,1%. Zaktualizowane
projekcje ekonomiczne pokazaty wyzszg niz poprzednio $ciezke inflacji
(sSrodek przedziatu w 2021 r. w gére do 3,15% z 2,5%, w 2022 do 2,8%
z 2,6%) i wyraznie lepsza prognoze PKB na 2021 r. (3,95% wobec
2,65% poprzednio). Po raz pierwszy prognoza objefa rok 2023, w
ktérym inflacja ma pozostac powyzej oficjalnego celu (Srodkowy punkt
3,2%), a wzrost PKB utrzyma sie na poziomie 5,4%, tak jak w 2022.
Mimo tych wyraznych pozytywnych zmian w prognozach, ton
komunikatu RPP nie zmienit sie. Wydaje sie, ze teraz sygnatdw o
obnizkach stép ze strony RPP moze by¢ mniej, ale trudno sobie
wyobrazi¢ juz teraz zmiane retoryki na bardziej jastrzebig. Nadal
uwazamy, ze stopy procentowe pozostang bez zmian, przynajmniej do
konca kadencji RPP (poczatek 2022).

Agencja Moody’s obnizyta prognoze wzrostu PKB Polski w 2021 r. do
3,3% (z 4,0% poprzednio), a w 2022 r. oczekuje wzrostu na poziomie
3,8%. Jest to obecnie jedna z nizszych prognoz wzrostu dla Polski, a
sam fakt obnizenia idzie przeciw obecnemu trendowi. Nastepny
przeglad Moody's zaplanowany jest na 30 kwietnia 2021 r.
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Wskazniki PMI dla przemystu
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Umocnienie dolara w mijajagcym tygodniu (indeks dolara
+1,1%) wywarto presje na waluty rynkdéw wschodzacych, a zloty nie
nalezat do wyjatkéw. EURPLN wzrést do 4,576, 0 1,2% t/t, a USDPLN
do 3,837, 0 2,5%. CHFPLN nie ulegt zmianie (4,125) ze wzgledu na
ruch EURCHF wyzej, podczas gdy GBPPLN réwniez zauwazalnie
wzrést o 1,8% t/t do 5,313. Zmiennosci implikowane EURPLN lekko
drgnely, jednak znajduja sie blisko poziomdw technicznych, ktérych
przekroczenie oznaczatoby wyjscie z okresu niskiej zmiennosci.
Pozostate waluty CEE réwniez tracity. EURHUF wzrdst 1,2% do 366,5 a
lokalne dane nie sprzyjaty forintowi - lutowy odczyt PMI w przemysle
spadtaz o 5,5pp do 49,4. EURCZK zyskat 0,6% pod wptywem wysokiej
ilosci zakazen Covid-19 i pomimo dobrego odczytu PMI w
przetwdrstwie (56,5). Lepiej od pozostatych walut zachowat sie rubel
(USDRUB w dét o 0,2%), na spotkaniu OPEC+ Arabia Saudyjska
ograniczyta podaz ropy o kolejny miesigc (lub nawet dwa). Nawet
wzrastajgce rentownosci w USA nie zaszkodzity rublowi.

Stopy procentowe Polskie IRS i rentownosci obligacji wzrosty o
kolejne10-20 pb a tempo zmian przyspieszyto pod koniec tygodnia.
Ruch nastgpit pomimo relatywnie stabilnego Bunda (w okolicy
-0,30%) i raczej podazat za rynkiem obligacji USA, gdzie 10L wzrdést do
1,55% o ok 15pb po tym jak w czwartek Jerome Powellowi nie udato
sie skutecznie uspokoi¢ rynkéw (zapewnieniem, ze Fed uspokoi
krzywe dochodowosci jesli zajdzie taka potrzeba). Na koniec tygodnia
spread do Bunda wynidst 196pb, polska 10L 1,66%, a 10L ASW spadt
do -0,23%. 10L IRS przekroczyt juz 1,90%, a nachylenie 2x10 krzywej
IRS jest najwyzsze od 2013r. i wynosi 216pb. Ministerstwo Finanséw
przeprowadzito w czwartek przetarg zamiany, na ktérym skupito
obligacje za 3,44 mld zt z 4 serii (PS0421, OK0521, PS0721, DS1021) a
sprzedato obligacje za 3,56 mid zt z 5 serii (OK0423, PS1026,
WZ1126, WZ1131). Po przetargu potrzeby pozyczkowe brutto na
2021 zostaty sfinansowane w 55%.

W przysztym tygodniu nie ma waznych danych z Polski, w
poniedziatek poznamy detale nowej projekcji NBP o PKB i inflacji. Za
granica, w poniedziatek w Niemczech produkcja przemystowa, we
wtorek w Niemczech eksport. W srode w USA inflacja. Wegry i Czechy
tez publikujg dane o inflacji (odpowiednio we wtorek i $rode). ECB
decyduje w czwartek o stopach procentowych, a produkcja
przemystowa w strefie euro oraz indeks Uniwersytetu Michigan
poznamy w pigtek.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN w nadchodzacym tygodniu  bedzie
prawdopodobnie kontynuowac wzrosty przede wszystkim na skutek
wzrastajgcych realnych stop procentowych w USA (10L po -0,66%,
wzrost +5pb w tydzien) ale tez jako funkcja czynnikéw lokalnych: 25
marca ma miejsce wyrok SN w sprawie kredytdéw frankowych.
Niezaleznie od wyniku, cze$¢ inwestoréw moze chcie¢ zmniejszyc¢
ryzyko walutowe przed wydarzeniem i by¢ moze ponownie otworzy¢
po nim, gdy juz zniknie niepewnos¢. Rynek opcji walutowych powoli
wybudza sie z letargu i coraz bardziej prawdopodobne staje sie, ze w
najblizszym czasie zmienno$¢ wzro$nie. Oczekujemy EURPLN
powyzej 4,60 w nadchodzacym tygodniu.

Stopy procentowe. Polski rynek stop prawdopodobnie pozostanie
zmienny na skutek dynamiki rynkéw bazowych oraz istniejgcego
momentum. Dotychczasowe wzrosty rentownosci sg juz dos¢ znaczne
wiec nie mozna wykluczy¢ konsolidadji lub nawet matej korekty, w tym
na rynkach bazowych. Ta stataby sie bardziej prawdopodobna po
ewentualnych problemach z implementacjg pakietu fiskalnego w USA
(zmniejszenie go, opdznienie) lub gdy w czwartek EBC zareaguje
znaczaco na wyprzedaz na rynkach obligacji. Oceniamy, ze
prawdopodobienstwo dalszych wzrostéw rentownosci obligadji jest w
najblizszym czasie wyzsze niz prawdopodobienstwo ich spadku.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 marca)
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA | % m/m -0,5 0,0
10:00 PL Raport o inflacji NBP
WTOREK (9 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 0,0 04
09:00 HU Inflacja I % r/r 3,1 2,7
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r -5,0 -50
SRODA (10 marca)
09:00 cz Inflacja Il % r/r 2,2 2,2
14:30 us Inflacja I % m/m 04 03
CZWARTEK (11 marca)
13:45 EZ Decyzja EBC 11.03.2021 % 0,0 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 06.03.2021 tys. 750,0 745,0
PIATEK (12 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,5 0,6
09:00 (o4 Produkcja przemystowa | % r/r -4,5 538
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m -0,5 -1,6
16:00 us Indeks Michigan 1l pkt 78,0 76,8

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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