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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
EBC szybciej zmniejsza zakupy aktywdéw

EBC postanowit szybciej ogranicza¢ program skupu aktywow
Dzisiaj projekcja inflacyjna NBP
Inflacja w Czechach powyzej oczekiwan

Dzisiaj poznamy szczegdty projekdji inflacyjnej NBP. W USA z kolei dane o optymizmie
konsumentéw Uniwersytetu Michigan - wstepny odczyt za marzec.

Inflacja w Czechach zaskoczyta w gore i wyniosta 11,1% r/r w lutym wobec 9,9% r/r w
styczniu. Wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji w Czechach i na Wegrzech wspierajg
nasza prognoze inflacji CPI w kraju, ktéra jest wyzsza od oczekiwan rynkowych (8,6%
wobec 8,1%). Z kolei inflacia w USA wzrosta do 79% r/r z 7,5% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami. Nie zaskoczyta tez inflacja w Niemczech potwierdzajac wstepny odczyt
55% r/r.

EBC podjat decyzje o zmniejszeniu zakupdw w ramach programu APP (do 40 mid euro w
kwietniu, 30 mld w maju, 20 mld w czerwcu). Dotychczas planowano skupowac aktywa za
40 mld euro miesiecznie w Il kw., 30 mld euro w lIl i 20 mld euro w IV. Program moze
zakonczy¢ sie w Il kw., a podwyzki stép procentowych beda miaty miejsce ,tygodnie lub
miesigce” po tym fakcie (wczesniej miaty mie¢ miejsce ,wkrétce po” zakonczeniu
programu). Oznacza to, ze EBC dos¢ wyraZnie przySpiesza wygaszanie APP, ale
niekoniecznie przybliza perspektywy podwyzek stép procentowych. Prognozy wzrostu
PKB lekko zrewidowano w doét, do 3,7% z 4,2% w 2022 r. i do 2,8% z 2,9% w 2023 r.
Prognozy inflacji CPI poszty w gére, do 5,1% z 3,2% w 2022 r. ido 2,1% z 1,8% w 2023 r.
Rynek ocenit przestanie EBC jako jastrzebie. Dzi§ rano szef francuskiego banku
centralnego potwierdzit, ze nie bedzie automatycznego przejscia od konca QE do
podwyzek stép

Na koniec IV kw. 2021 w polskiej gospodarce byto 137 tys. wolnych miejsc pracy, czyli
9,6% wiecej niz w analogicznym okresie 2019 r. (i wobec analogicznej stopy wzrostu dla
Il kw. 2021 r. na poziomie 3,3%). W IV kw. utworzono 112,5 tys. nowych miejsc pracy
(1,7% mniej niz w IV 2019 r., a zlikwidowano 64,9 tys. miejsc pracy (59% wiecej niz w IV
kw. 2019). Dynamika tworzenia nowych miejsc pracy byla nieco stabsza niz w
poprzednich kwartatach roku, ale popyt na prace utrzymywat sie na wysokim poziomie.

Wiceminister finanséw Sebastian Skuza powiedzial, ze w 2021 r. deficyt sektora
finanséw publicznych wyniost niewiele ponizej 3% PKB. Nasza prognoza to 2,5%. Skuza
powiedziat tez, ze w 2022 r. miara ta réwniez wyniesie ponizej 3% PKB. Obecnie
spodziewamy sie, ze deficyt wyniesie 3%, ale ryzyko jest w gére.

Protokét z lutowego posiedzenia RPP pokazat, ze niektdrzy cztonkowie Rady uwazali, iz
uruchomienie tzw. ,Tarczy antyinflacyjnej” przetozy sie na konieczno$¢ mocniejszego
zacie$nienia polityki pienieznej. Fragment ten przytaczamy jako ciekawostke, gdyz
wybuch wojny na Ukraine znaczaco zmienit perspektywy polityki —pienieznej.
Spodziewamy sie podwyzek stop procentowych w Polsce do 5,00% w dwdch ruchach w
kwietniu i maju.

Nieudane negocjacje Rosja-Ukraina w niewielkim stopniu odbity sie na rynkach, mimo ze
optymizm obserwowany podczas dwdch poprzednich sesji opierat sie na nadziei
szybszego zakonczenia konfliktu. Obok stosunkowo matego spadku na gietdach i zejscia
EURUSD do 1,10 moglismy tez obserwowac odchodzenie inwestoréw od obligacji na
rynkach bazowych (10L rentowno$¢ UST wzrosta do 2%). EURPLN mimo odbicia powyze]
4,80 w trakcie dnia zamknat sie wyraznie ponizej tego poziomu i by¢ moze dzisiejszy
raport o inflacji pozwoli mu zej$¢ w okolice 4.75 gdzie kurs probowat sie stabilizowac w
pierwszych dniach maja.

Pozostate waluty CEE rowniez niewiele zmienity sie wzgledem euro w skali dnia.
Dokonana na Wegrzech podwyzka tygodniowej stopy depozytowej o 50 pb do 5,85%
okazata sie neutralna dla forinta.

Na rynku stopy procentowej czwartkowg sesje mozna uznac¢ za spokojng z racji wcigz
bardzo matej ptynnosci. Obecny byt jednak dryf rentownosci w gére i w skali dnia
przesunat je o ponad 20 pb na krétkim koncu i na srodku krzywej. Tym razem ruch
krzywej IRS miat niemal te samg skale, stad ruchy na krajowym rynku obligacji mozna
przypisa¢ narastaniu oczekiwan na dalsze podwyzki. Stawki FRA 6x9 i 9x12 podeszty
powyzej 5,80%, Dzi$ ma mie¢ miejsce aukcja switchingowa.
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Popyt na prace w Polsce
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 47815 CZKPLN 0.1893 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.3499 HUFPLN* 1.2466
EURUSD 1.0994 RUBPLN 0.0372 480 1
CHFPLN 46715 NOKPLN 0.4859 4.65 -
GBPPLN 5.6901 DKKPLN 0.6425 450 -
USDCNY 6.3200 SEKPLN 0.4485
*za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 10.03.2022 420 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 -
EURPLN  4.7696 4.8553 4.7766 4.7845 4.8013 390 |
USDPLN 43152 43948 43199 4.3478 4.3482 '
EURUSD 1.0978 11120  1.1059  1.1006 - 3.75
3.60 T T T T T T T T T T S—
Rynek stopy procentowej 10.03.2022 E £ B B £ 2 8 B B :Zr‘ 5‘ 2 2
Obligacje na rynku miedzybankowym e I *° g - = s - 8 - 9
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 5.33 22 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 5.36 22 6.00
DS0432 (10L) 5.03 17 560 —24 —5
520
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** :ig
Termin PL us EZ 400 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 360 -
(pb) (pb) (pb) 3.20
1L 5.50 15 1.46 5 -0.24 4 2.80
2L 5.51 19 1.89 4 0.26 12 240 4
3L 527 19 199 5 0.46 14 200 +
a 504 20 201 7 057 12 el
5L 4.86 20 1.99 5 0.66 10 0:80 |
8L 4.57 18 2.03 6 0.85 7 040
10L 4.51 17 2.06 5 0.96 5 0.00 : : : : : : : : : : : :
s £ 8 8 2 2 8§ 5 5 F % 2 3
Stawki WIBOR e I *° g T s 5 58 - W
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 325 -6 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 3.48 -1 7.00
W 355 B ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2w 355 3 6.00 -
™ 3.59 -3
3M 418 15 5.00 1
oM 452 14
1Y 463 10 400 1
3.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana 200 1
(pb)
1x4 5.09 17 1001
3x6 5.77 13 0.00 : ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.83 14 N N £ £ 2 2 2 & & 5 =
912 582 16 5535@9@1’;;38:&
3x9 6.03 8
6x12 6.05 9
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 650
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 - —PL —CZ —ES T —Hu
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 550 |
(pb) (pb) 500
Polska 80 0 476 9 450 |
Francja 13 0 48 3
Wegry 100 0 550 6 400 1
Hiszpania 46 5 1071 7 350 1
Wiochy 55 5 165 17 300
Portugalia 33 5 87 8 250 -
Irlandia 15 0 67 -4 200 -
Niemcy 10 0 - - 150 -
R , L S
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50 ‘ : ‘ : : : ‘ : : : ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E E ~§ .g f c_‘f g’ % % %‘ %‘ E E
e 3§ *° o - e s 5 & 5 S

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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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 cz Inflacja Il % r/r 10.4 1.1 9.9
09:30 HU Tygodniowa stopa depozytowa % - 5.85 535
13:45 EZ Decyzja EBC % 0.0 0.0 0.0
14:00 PL Minutes RPP 1l
14:30 us Inflacja Il % m/m 0.8 0.8 0.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 227 216
PIATEK (11 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.9 0.9 0.9
09:00 PL Raport o inflacji NBP
09:00 (4 Produkcja przemystowa | % r/r - - 0.4
16:00 us Indeks Michigan Il 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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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