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Tygodnik ekonomiczny
Duzo danych i Fed

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

« Po tygodniu dosy¢ ubogim w krajowe wydarzenia przed nami zatrzesienie nowych Inflacjia CPI - nasza prognoza i przedziat
statystyk: w poniedziatek dane o CPI, we wtorek inflacja bazowa i bilans ptatniczy, w prognoz wg Parkietu
Srode pface i zatrudnienie, w czwartek produkgcja i PPI, w pigtek sprzedaz detaliczna i
produkcja budowlana. Nowe dane moga by¢ waznymi wskazéwkami nt aktywnosci 5071 =———CPl —e—min/max
gospodarczej w | kwartale i tendendji inflacyjnych. 45
e Jak zwykle w marcu GUS poda dane o inflacji CPI za styczen i luty przeliczone wg ’
zaktualizowanego systemu wag. Nasza prognoza to lekki spadek CPI do 2,6% r/r w 40 |
lutym (zgodnie z konsensusem) z 2,7% w styczniu. Niepewnos¢ dot. tego odczytu jest
jednak spora w zwigzku z trudnym do oszacowania wptywem przeliczenia wag 35 4
(przedziat prognoz CPI w Parkiecie to 2,3%-2,9%). Wg nas rewizja tzw. koszyka (ktéra w
roku pandemicznym moze by¢ wyjatkowo mocna) ma szanse nieco podnies¢ oba 3.0 A .
odczyty w gére, 0 0,1 pp. Inflacja bazowa w naszej ocenie w lutym spadfa do 3,3% po .
wzroscie do 3,8% r/r w styczniu. To wyraznie ponizej konsensusu, ktéry na luty 2.5 4 d
przewiduje 3,7% r/r, wiec odczyt mégtby miec wptyw na rynek. *
e W przypadku pozostalych prognoz jestesmy bardziej optymistyczni niz mediana 20 A
rynkowa jesli chodzi o lutowy wzrost ptac (5,3% r/r) i produkcji przemystu (4,7% r/r), g ‘;“ ‘; ‘% PN ‘; ‘; g S ‘; S ‘; 5;
ale bardziej pesymistyczni w przypadku sprzedazy detalicznej (-4,3% r/r). Dane o STgZ2eEbT®:x388% o006 =

bilansie ptatniczym pokaza naszym zdaniem bardzo wysokg nadwyzke obrotéw
biezacych w styczniu (3,1 mld €), ale przy stabej dynamice eksportu i importu (mniej dni
roboczych, odreagowanie po dobrej koncéwce 2020). W sumie kombinacja danych z
catego tygodnia bedzie niejednoznaczna i nie da inwestorom jasnej wskazdwki, czy is¢
w strone wyceny scenariusza szybszego wzrostu, wyzszej inflacji i podwyzek stép, czy
odwrotnie.

e Za granicg kluczowe bedzie czwartkowe posiedzenie Fed. Nowe prognozy pokazg
zapewne wyzsze Sciezki PKB i inflacji, a wykres kropkowy wcigz brak intencji do
szybkich podwyzek stép procentowych. Dla rynku kluczowe bedzie, czy bank centralny
bardziej przekonujaco niz do tej pory zasygnalizuje malejaca tolerancje dla wzrostu
rentownosci obligacji. Bardziej gotebi przekaz z banku centralnego moze pomadc
wyhamowac dalsze wzrosty rentownosci obligacji.

Zrédfo: GUS, Parkiet, Santander

Whnioski rynkowe:

e Poziom 4,60 okazat sie na razie skuteczng barierg dla EURPLN, ale z drugiej strony
ztoty nie skorzystat za bardzo z teoretycznie sprzyjajacych czynnikéw: stabszego dolara,
wzrostéw na gietdach, mocniejszych krajowych obligacji. Na horyzoncie sg za to
czynniki niezbyt wspierajgce: mozliwe zwiekszenie skali QE przez NBP i zblizajacy sie
termin orzeczenia Sadu Najwyzszego w sprawie kredytéw frankowych, przed ktérym
mozliwa jest podwyzszona zmiennos¢. W sumie naszym zdaniem poziom 4,60 bedzie
testowany (i zapewne przetamany) w najblizszych 1-2 tyg.

Krajowe rentowno$ci obnizyly sie w ciggu ostatniego tygodnia, ale reakcja na
zapowiedZ NBP dot. mozliwej zmiany w skupie aktywdw nie byta znaczaca i nie
zapobiegta odreagowaniu. Kluczowe dla zachowania rynku wydajg sie trendy za
granica. Jesli przekaz z Fed bedzie wystarczajaco gotebi by ustabilizowac rentownosci, u
nas bedzie podobnie.
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Ostatni tydzier w gospodarce

Ostatni tydzien byt raczej ubogi jesli chodzi o dane makro: poznalismy
tylko kwartalne dane o popycie na prace i szczegdly NBP-owskie]
projekgji inflacyjnej. Do tego rzad zdecydowat o zaostrzeniu restrykcji
w kolejnych wojewddztwach a NBP  stwierdzil, ze niepokojg go
rosnace rentownosci.

Od 15 marca wojewddztwa mazowieckie i lubuskie dotgczg do
warminsko-mazurskiego i pomorskiego i zostang objete ostrzejszymi
obostrzeniami. Zamkniete zostang galerie handlowe, obiekty
sportowe, instytucje kultury. Minister zdrowia powiedziat, ze nie
mozna wykluczy¢, ze ,kolejne obostrzenia beda miaty juz charakter
ogoélnopolski”.

Raport o inflacji NBP pokazat, ze za rewizjg w gore sciezki inflacji
wobec wersji z listopada staty w 2021 r. wytacznie ceny energii. W
2022 r. inflacja bazowa ma w mniejszym stopniu podbija¢ taczna
dynamike CPI niz poprzednio, a wyzsze wzrosty cen zywnosci i energii
pokryjag ten ubytek z nawigzka. Inflacja bazowa ma ostabng¢ w trakcie
2021 r.do 2,2% w IV kw., a na poczatku 2022 r. zmieni¢ kierunek wraz
przejsciem luki popytowej powyzej zera. Rewizja w gore Sciezki PKB
byta oparta na silniejszym wkfadzie konsumpcji prywatnej (o ok. 0,5
pkt. proc w 2021 i 2022 r.) dzieki dynamice pfac systematycznie
rosnacej do 7,5% w 2023 r. z 53% w 2022 r., jako ze przez catg
projekcje stopa bezrobocia ma by¢ dostatecznie niska, zeby
generowal presje pfacowa. Natomiast zdaniem autoréw projekgji
bilans ryzyka zaréwno dla $ciezki PKB jak i CPI jest ujemny.

W IV kw. popyt na prace w polskie] gospodarce wcigz wygladat na
przygaszony. Réznica miedzy nowoutworzonymi i zlikwidowanymi
miejscami pracy wyniosta 37,6 tys. wobec 64 tys. w Ill kw., co jest
najstabszym wynikiem - pomijajac zatamanie w Il kw. 2020 r. - od
spowolnienia w 2013 roku. W ujeciu r/r ta miara spadfa o 29,2%
podczas gdy kwartat wczesniej byto to -7,4%. Tworzenie miejsc pracy
przebiegato wolniej niz w Il kw. (-20% r/r wobec -16,4% poprzednio), z
kolei likwidacja miejsc pracy przebiegata nieco szybciej w ujeciu
rocznym (-12,1% r/r wobec -24% w Il kw.). W IV kw. spadt udziat
wskazan na pandemie jako na przyczyne likwidacji etatdw - wynidst
ok. 12% wobec ok. 26% w IIl kw.

Cztonek RPP Eryk ton powiedziat, ze do konca kadendji Rady podwyzki
stop procentowych nie bedg raczej potrzebne. Eugeniusz Gatnar jest
z kolei zdania, ze najnowsza projekdja inflacji, cho¢ wyzsza niz
listopadowa, jest ,nadmiernie ostrozna”. Uwaza on jednak, ze w RPP
nie uda sie zebrac¢ wiekszosci za podwyzka stop.

W czwartek NBP opublikowat komunikat informujacy, ze w zwigzku ze
wzrostem rentownosci obligacji rozwaza zwiekszenie elastycznosci i
czestotliwosci przetargdw, tzn. zapewne zwiekszenie skali odkupu
aktywéw. Z jednej strony, decyzja jest zaskakujaca, poniewaz na
konferencji w ostatni pigtek prezes Glapinski uspokajat, ze wzrost
rentownosci to nic groznego, tylko efekt wiekszego optymizmu nt
perspektyw gospodarki (wpisujac sie w retoryke Fed), a od tego czasu
rentownosci spadty, nie wzrosty. Z drugiej strony, prezes Glapinski
kilkakrotnie stwierdzit, ze réznica w programach QE w Polsce i za
granica jest jedng z przyczyn sity ztotego, a NBP cytowat na swojej
stronie artykuty sugerujgce, ze zwiekszenie skali skupu moze byc
dobrym pomystem.
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Wolne miejsca pracy
® Wolne nowo utworzone miejsca pracy — w koncu kwartatu
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN wahat sie na podwyzszonym poziomie mimo lekkiego
wzrostu EURUSD, umocnienia krajowych obligadji i odbicia europejskich
indeksow gietdowych. Kurs ustanowit tygodniowe maksimum na ok.
4,60, a na koniec tygodnia byt nieco ponizej tego poziomu, mniej wiecej
bez zmian w ujeciu tygodniowym. Potencjat do umocnienia ztotego
byt ograniczany przez rosnaca liczbe nowych przypadkéw Covid-19 w
Polsce (co skutkowato kolejnymi restrykcjami, na razie regionalnymi) i
sygnaty z NBP o mozliwym zwiekszeniu programu skupu obligacji. Kurs
USDPLN tez nie ulegt duzym zmianom w ujeciu tygodniowym, ale zdofat
przejsciowo osiggnac 3,885, najwyzszy poziom od listopada. GBPPLN
utrzymat sie blisko 5,36, najwyzej od korica 2016. CHFPLN wahat sie w
poblizu 4,13.

Inne waluty CEE nieco zyskaty. EURCZK spadt o 0,25%, EURHUF o 0,3%,
a USDRUB o 1,5%. Dane inflacyjne z Czech (nieoczekiwany niewielki
spadek CPIl) oraz Wegier (zgodny z oczekiwaniami wzrost) nie wywotaty
znaczacej reakdji rynku. Kursy EURCZK i EURHUF pozostajg dosc¢ blisko
swoich lokalnych maksiméw podczas gdy USDRUB zblizyt sie do dolnego
ograniczenia przedziatu 73-75, w ktérym porusza sie od potowy lutego.
Stopy procentowe Gotebi ton wystgpienia prezesa NBP w poprzedni
pigtek jak tez stabilizacja rentownosci na rynkach bazowych pozwolita
polskim rynkowym stawkom na spadek. IRS i rentownosci obnizyty sie
o ok. 5-10 pb, dzieki czemu 10-letni spread do Bunda zawezit sie o ok.
5 pb do 185 pb, a do Treasuries o 10 pb do -5 pb. Na koniec tygodnia,
NBP zapowiedziat mozliwo$¢ zwiekszenia elastycznosci i czestotliwosci
aukcji odkupu obligacji, ale nie powstrzymato to rentownosci przed
lekkim wzrostem w $lad za rynkami bazowymi w pigtek.

W przysztym tygodniu poznamy wazne dane z Polski, giéwnie lutowe
CPI, sprzedaz detaliczng oraz produkcje przemystowa. Nasza prognoza
inflacji jest nieznacznie powyzej konsensusu (2,6% r/r wobec 2,5%), tak
samo jak w przypadku produkgji (4,7% r/r wobec 4,5%), natomiast jesli
chodzi o sprzedaz detaliczng, to jestesmy bardziej pesymistyczni (-4,3%
r/r wobec -2,7%). Za granica, rynek bedzie czekat na decyzje FOMC.
Warto pamieta¢, ze w ostatnich tygodniach Jerome Powell oraz inni
cztonkowie Komitetu starali sie werbalnymi interwencjami doprowadzi¢
do spowolnienia lub zatrzymania trendu wzrostowego rentownosci,
bez powodzenia.

Wptyw na rynek

Rynek FX Poziom 4,60 okazat sie by¢ jak dotgd skutecznym oporem
dla kursu EURPLN. Ztoty nie zareagowat pozytywnie na stabszego dolara,
mocniejsze krajowe obligacje czy wyzsze indeksy gietdowe. Tymczasem
w najblizszym czasie na liscie istotnych czynnikdéw trudno znalez¢ te
korzystne dla ztotego. Zostaty mniej niz dwa tygodnie do wyroku Izby
Cywilnej Sadu Najwyzszego ws. kwestii kredytdw walutowych i wraz ze
zblizaniem sie 25 marca niepewnos$¢ odnosnie wyroku moze rosnac
powodujgc podwyzszone wahania w trakcie dnia. Po drugie, ostatnie
sygnaty z NBP o mozliwym zintensyfikowaniu programu skupu obligadji
réwniez nie sg korzystne dla zlotego. Patrzac na wykres wida¢, ze kurs
dos¢ czesto w ostatnich tygodniach wraca do 4,60, a fale w dot sg coraz
krotsze. Podsumowujac, krotkoterminowe perspektywy dla ztotego nie
sg zbyt pozytywne i 4,60 moze zostac przebite w najblizszych dwdch
tygodniach.

Stopy procentowe Nie wida¢ byto wyraZnej pozytywnej reakdji polskich
obligacji na zapowiedz NBP mozliwego zwigkszenia programu QE i w
naszej ocenie trendy na rynkach bazowych pozostang kluczowe. Po
weekendzie gtéwnym wydarzeniem bedzie decyzja FOMC. Sadzimy,
ze nowy wykres obrazujacy preferencje cztondw Komitetu w kwestii
poziomu stép potwierdzi, ze szanse na podwyzki sa niewielkie. Wg nas,
FOMC bedzie starat sie by¢ bardziej przekonujgcy w tym, ze nie
zamierza zacie$nia¢ polityki pienieznej w najblizszej przysztosci.
Ogdlny wydzwiek posiedzenia powinien by¢ gotebi i pomdc rentownosciom
na rynkach bazowych i w kraju pozostac ponizej ostatnich maksimow.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (15 marca)
09:00 (o4 Sprzedaz detaliczna | % r/r -4,9 - 3,7
10:00 PL CPI 1 % r/r 2,5 2,6 2,7
WTOREK (16 marca)
11:00 DE Indeks ZEW M1 pkt 73,1 - 71,2
13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m -04 - 53
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych | min € 2416 3144 430
14:00 PL Eksport | min € 3,7 1,9 14,8
14:00 PL Import | min € 1,2 -0,6 13,6
14:00 PL Inflacja bazowa 171l % r/r 3,6 33 3,8
14:15 us Produkcja przemystowa Il % m/m 0,5 - 09
SRODA (17 marca)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw 1l % r/r -1,9 -1,9 -2,0
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw l % r/r 4,7 53 4,8
11:00 EZ HICP Il % r/r 09 - 09
13:30 us Rozpoczete budowy domdw Il tys. 1540 - 1580
19:00 Us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (18 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa Il % r/r 4,5 4,7 0,9
10:00 PL PPI 1 % r/r 1.4 1,2 0,7
13:30 us Indeks Philly Fed 1l pkt - - 23,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 712
PIATEK (19 marca)
PL Przeglad ratingu przez Fitch
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r -9,5 -9,3 -10,0
10:00 PL Sprzedaz detaliczna 1l % r/r -2,7 -4,3 -6,0

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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