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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

RPP zdeterminowana w walce z inflacjg

Glapinski: RPP zdeterminowana by zbi¢ inflacje i umocni¢ ztotego
Media: KE moze niedtugo zatwierdzi¢ Krajowy Plan Odbudowy
Agencja S&P obniza prognozy dla Polski

Dzisiaj najwazniejszym wydarzeniem jest posiedzenie EBC. Rynek bedzie uwaznie obserwowat,
jak europejscy bankierzy centralni ocenig wptyw wojny na Ukrainie na éciezke stép w strefie
euro. EBC pokaze tez zaktualizowane prognozy gospodarcze. Ponadto poznamy dane o inflacji
CPl' w USA i w Czechach. W kraju natomiast opublikowany zostanie protokét z lutowego
posiedzenia RPP, ale w obliczu wybuchu wojny dokument ten nie wniesie wiele do oceny
perspektyw polityki pienieznej. Takze dzié rusza szczyt UE poswiecony wojnie na Ukrainie. Majg
sie tez odby¢ negocjacje ministréw spraw zagranicznych Rosji i Ukrainy, czyli na najwyzszym jak
dotad szczeblu dyplomatycznym.

Prezes NBP Adam Glapinski zaprezentowat bardzo jastrzebi przekaz podczas wczorajszej
konferencji prasowej. Wprost okreslit siebie i catg (nowo powotang) Rade Polityki Pienieznej
jako bardzo jastrzebig i podkreslit, ze ich gtéwnym celem jest zduszenie inflacji i
przeciwdziatanie jej utrwaleniu. Jego zdaniem podwyzszona inflacja to teraz jedyne prawdziwe
zmartwienie. Glapinski byt bardzo optymistyczny co do perspektyw wzrostu gospodarczego.
Powiedziat, ze wzrost PKB moze wyhamowac¢ z ok. 7% na poczatku roku do ok. 4% pod jego
koniec, ale nie bardzie]. Prezes Glapinski podkreslit, ze walka z inflacjg jest obecnie gtéwnym
zadaniem NBP i ze bedzie z nig walczy¢ wszelkimi sposobami. Jego zdaniem bardzo
prawdopodobna jest kontynuacja podwyzek w kolejnych miesigcach, a docelowy poziom -
jakkolwiek trudny do sprezycowania - prawdopodobnie bedzie wyzszy niz 4,0-4,5% wskazane
wczeéniej. Mocno jastrzebi przekaz prezesa NBP sugeruje mocniejsze podwyzki w przysztosci.
Spodziewamy sie dwdéch ruchéw po 75 pb w kwietniu i w maju. To czy RPP zatrzyma sie przy
5,00% zalezy od dalszego rozwoju sytuacji na Ukrainie, na rynkach surowcowych i walutowym.
Obecnie jest to nasz bazowy scenariusz, a pod koniec 2023 r. RPP moze rozpoczac¢ cykl
tagodzenia polityki pienieznej w odpowiedzi na spowolnienie gospodarcze. Wiecej napisalismy
w Komentarzu ekonomicznym.

Wedtug RMF RM w najblizszym czasie Komisja Europejska zatwierdzi Krajowy Plan
Odbudowy. Na pewno bytby to pozytywny sygnat dla krajowej gospodarki i waluty, przy czym
warto pamieta¢, ze wyptata srodkéw nadal bedzie uzalezniona od wypetniania przez polski
rzad zobowigzan m. in. dotyczacych likwidacji Izby Dyscyplinarnej.

Lutowa inflacja CPI na Wegrzech zaskoczyta w gére i przyépieszyta do 8,3% r/r z 7,9% r/r.
Dane o wakatach w USA JOLTS réwniez zaskoczyty w gére. W gére zrewidowano tez poprzedni
odczyt. UE przyjeta nowe sankcje przeciwko Rosji i Biatorusi: m. in. wytgczono z systemu SWIFT
kilka biatoruskich bankéw oraz zakazano eksportu sprzetu nawigacji morskiej i technologii
radiokomunikacyjnej do Rosji.

Agencja ratingowa S&P (ocenia Polske na A- ze stabilng perspektywa) obnizyta prognoze
wzrostu PKB w Polsce w tym roku do 3,6% z 5,0%. W 2023 r. agencja spodziewa sie wzrostu o
32% a w 2024 r. 0 2,7%. Z kolei prognoza inflacji na ten rok wynosi 8,5% (+3,1 pp wobec
poprzedniej prognozy). Najblizszy przeglad ratingu S&P zaplanowat na 1 kwietnia.

Weczoraj nie mozna juz byto méwi¢ o uspokojeniu rynku a o solidnym powrocie apetytu na
ryzyko z gtownymi gietdami UE zyskujacymi 6-7%, osiggnieciem przez rentownos¢ 10L Bundow
i UST najwyzszych poziomoéw od poczatku marca, przyspieszeniem odbicia EURUSD (do ponad
1.105) a EURCHF do ponad 1.025. Cena ztota spadta 0 2% a ropa Brent ze 130% na 120% za
barytke (a rano jest przy 115%). Przyczyng odreagowania rynkéw byta informacja, ze Ukraina
moze rozwazy¢ neutralnos¢ zgodnie z zadaniem Rosji, cho¢ w zamian za gwarancje
bezpieczenstwa i brak utraty jakichkolwiek ziem wskutek wojny. Tak jak sygnalizowalismy, ztoty
byt wyjatkowo podatny na doniesienia sugerujace blizszy koniec wojny i wczoraj byt najbardziej
umacniajacg sie walutg wschodzacg (+3,9% do USD) w czym pomogt zapewne jastrzebi
przekaz prezesa NBP.

Inne waluty CEE: W podobnej skali zyskiwat tylko HUF (+3,4% do USD) a korona byfa na
trzecim miejscu (1.7%). Prezes banku centralnego Czech zapowiedzial, ze interwencje
walutowe wspierajgce korone beda trwaly tyle ile trzeba, ale jednocze$nie zaktada juz tylko
niewielkie dostosowanie stép procentowych.

Na krajowym rynku stopy procentowej trwata wyprzedaz obligacji, w tym rentownos¢ 2L
wzrosta 0 25 pb (z tego 10 pb w trakcie wystapienia prezesa NBP, ale za to segment 10L wzrést
0 8 pb podobnie jak analogiczne papiery rynkéw bazowych. Umocnienie zfotego ograniczyto
wzrost stawek IRS do 3-8 pb. Jednak do przekonania inwestoréw do powrotu do polskich
obligacji moga by¢ potrzebne silniejsze dowody na deeskalacje konfliktu na Ukrainie.
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Inflacja CPI w regionie, % r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.7804 CZKPLN 0.1883 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 43232 HUFPLN* 1.2595
EURUSD 1.1057 RUBPLN 0.0329 480 1
CHFPLN 4.6623 NOKPLN 0.4851 4.65 -
GBPPLN 56976 DKKPLN 0.6421 450 -
USDCNY 6.3208 SEKPLN 0.4453
*za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 09.03.2022 4.20 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 1
EURPLN  4.7450 4.8922 4.8609 4.7678 4.8429 390 |
USDPLN 42913 44802 44548 4.3086 44147 '
EURUSD 1.0907  1.7091  1.0914  1.1068 - 3.75 1
3.60 T T T T T T T T T T SR
Rynek stopy procentowej 09.03.2022 E £ B B 2 2 8 B B E‘ f 2 2
Obligacje na rynku miedzybankowym . { ~ 5 - e 8 v 8 5o«
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 5.11 24 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 514 23 5.60 -
DS0432 (10L) 4.86 3 5.20 - —24 —5 1
4.80 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 440 -
Termin PL Us EZ 4.00 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana ggg
(pb) (pb) (pb) 280 |
1L 535 8 1.42 4 -0.28 1 2:40 ]
2L 532 5 1.85 7 0.14 5 200 -
3L 5.09 7 1.93 8 0.32 6 160
4L 4.84 2 1.94 9 045 7 120
5L 466 4 1.93 9 055 7 0.80 -
8L 439 2 197 8 0.78 3 0.40 1
10L 4.34 2 2.01 9 0.91 9 0.00 . . . . . . . . T T T T
¥ ¢ ¥ ¥ £ 2 2 2 2 % % 5 s
Stawki WIBOR S g 2222 g s % 2 s
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 3.31 72 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 3.49 3 6.00
W 357 T ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2w 3.58 12 5,00 -
™ 3.62 12
3M 4.03 12 200 4
oM 438 8
1Y 453 5
3.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 2.00
Termin % Zmiana
(pb) 1.00 -
x4 4.92 -9
3x6 5.64 6 0.00 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.69 1 § ¢ 8 B £ 2 2 § B & % =2 =
9x12 5.66 8 = Q ~ S = e ~ © 3 o} IN] (=] I
3x9 5.95 5
6x12 5.96 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 650
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 - —PL —CZ —ES IT —Hu
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana 550
(pb) (pb) 500
Polska 80 0 467 -5 450 |
Francja 13 0 45 0
Wegry 100 0 556 22 400 1
Hiszpania ] 2 94 1 350 1
Wiochy 50 -2 148 -1 300
Portugalia 28 -2 80 -2 250
Irlandia 15 0 70 4 200 -
Niemcy 10 0 - - 150
o ’ L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50 ‘ . ‘ : ‘ ‘ : : : : ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E UNE) g_ E é § E’ gn '8'; g E S g

Zrédio: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
10 marca 2022 &S(Jnt(]ndel'

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ‘-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (4 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 1.0 -2.8 0.9
09:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r 5.8 7.1 3.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 1.5 0.2 -2.7
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem Il tys. 423 678 481
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 39 3.8 4.0
PONIEDZIALEK (7 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m 1.0 1.8 2.8
08:00 DE Sprzedaz detaliczna | % m/m 1.5 2.0 -4.6
WTOREK (8 marca)
PL Decyzja RPP % 3.25 3.25 3.50 2.75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.5 2.7 1.1
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 4.6 4.6 4.0
SRODA (9 marca)
09:00 HU Inflacja Il % r/r 8.1 83 7.9
15:00 PL Konferencja Prezesa NBP
CZWARTEK (10 marca)
09:00 (o4 Inflacja I % r/r 10.4 - 9.9
09:30 HU Tygodniowa stopa depozytowa % - - 5.35
13:45 EZ Decyzja EBC % 0.0 - 0.0
14:00 PL Minutes RPP 1l
14:30 us Inflacja I % m/m 0.8 - 0.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225.0 - 215.0
PIATEK (11 marca)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0.9 - 0.9
09:00 PL Raport o inflacji NBP
09:00 cz Produkcja przemystowa | % r/r - - 0.4
16:00 us Indeks Michigan Ml pkt 62.8 - 67.2

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikadji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spbtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spétkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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,
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