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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Woijna, inflacja, stopy procentowe

Co w gospodarce:

e Wojna, inflacja, stopy procentowe - to wcigz bedg dominujace tematy w kolejnym
tygodniu. Trzymamy kciuki za jak najszybsze zakonczenie rosyjskiej inwazji z jak
najlepszym wynikiem dla Ukrainy, ale prawde méwiac na razie nie wida¢ na horyzoncie
deeskalacji i nalezy sie liczy¢ z utrzymaniem podwyzszonej niepewnosci i wysokiej
zmiennosci na rynkach. Nastroje moga sie zmienia¢ z dnia na dzien.

W kraju pojawig sie dane inflacyjne: we wtorek CPI za luty (+ rewizja stycznia po przeliczeniu
nowymi wagami w koszyku), w $rode inflacja bazowa za styczen-luty, w pigtek PPl. Wg
naszej prognozy wzrost CPl w lutym obnizyt sie do 8,6% r/r (konsensus rynkowy 8,1%
r/r), a spadek wynikat gtéwnie z ujawnienia petnych efektéw ,tarczy antyinflacyjnej’, przy
wcigz bardzo silnej presji cenowej. Inflacja bazowa wg nas wzrosta do 6% r/r w styczniu i
6,5% r/r w lutym. Odczyty CPI z Czech i Wegier, ktére w lutym ponownie zaskoczyty w gére,
pozwalajg nam sie czu¢ do$¢ bezpiecznie z prognoza inflacji powyzej konsensusu. Sama
zmiana systemu wag moze wg nas podnies¢ CPI na poczatku roku o 0.1pp (co juz jest w
naszej prognozie). Wzrost PPI przyspieszyt wg nas do 15,5% r/r w lutym (konsensus 15,1%).
NBP opublikowat wiasnie projekcje, wg ktérej inflacja CPI rosnie powyzej 12% r/r w |l
pofowie br. Szacunki na ten rok sg zawyzone faktem, ze zaktadajg wygaszenie tarczy
antyinflacyjnej w lipcu, podczas gdy zapewne zostanie ona wydtuzona. Nasz obecny
scenariusz zaktada szczyt CPI ok. 10% r/r w potowie roku i Srednio ok 9% w 2022, ok. 8%
w 2023. Biorac pod uwage wyniki projekcji i ujawnione przez NBP szacunki dot. sity
mechanizmu transmisji (podwyzka stép o 100pb = spadek inflacji o 0,2-0,4pp w $rednim
terminie) mozna teoretycznie doj$¢ do wniosku, ze do sprowadzenia inflacji wewnatrz
pasma dopuszczalnych odchyler od celu potrzebne bytoby jeszcze podniesienie stép o
ok. 300pb z obecnego poziomu. Nie spodziewamy sie takiego scenariusza, po pierwsze
dlatego, ze cze$¢ pracy moze wykona¢ umocnienie kursu (w momencie przygotowywania
projekdji EURPLN byt akurat na szczycie ok. 5,0), po drugie uwazamy, ze spowolnienie
gospodarcze bedzie mocniejsze niz wynika z prognoz NBP. Naszym zdaniem stopa
referencyjna zatrzyma sie na poziomie 5,0% w potowie br.

We wtorek poznamy tez krajowe dane o bilansie ptatniczym. Deficyt obrotéw biezgcych w
styczniu byt zapewne duzo nizszy niz poprzednio (nasza prognoza -464 min €, konsensus -
519 min €) ale to gtéwnie zastuga sezonowosci danych - kroczacy 12-mies. deficyt obrotéw
biezacych ponownie skoczy w gére. W pigtek jeszcze dane o ptacach i zatrudnieniu za luty
- spodziewamy sie dynamiki wynagrodzen ok. 10% r/r i zatrudnienia 2,2% r/r, tj. solidnych
wynikéw potwierdzajgcych przegrzewanie rynku pracy tuz przed rosyjska inwazja.

Za granicg kluczowym wydarzeniem bedzie decyzja FOMC w $rode wieczorem. Fed
zapewne, zgodnie z zapowiedzig, rozpocznie cykl podwyzek stép procentowych - rynek
obecnie wycenia +25pb. Wazne bedg nowe prognozy Fed i retoryka prezesa Powella.
Dodatkowo w tygodniu decyzje Banku Anglii (czwartek, tez oczekiwana podwyzka +25pb),
Banku Japonii (pigtek), Banku Chin (wtorek w nocy). Poza tym w kalendarzu publikacje
danych m.in. o europejskiej inflacji, produkcji w USA i strefie euro, sprzedazy w USA.

Co na rynkach:

e Po fali wyprzedazy z poczatku tygodnia waluty regionu wyraznie odreagowaty, ale nie
ma zadnej gwarancji, ze rollercoaster na rynku FX juz sie zakonczyt. Wiele bedzie
zalezato od dalszych informacji z frontu. W sytuacji nowej fali awersji do ryzyka,
mozliwe sg nowe szczyty EURPLN. Prezes NBP na ostatniej konferendji prasowej
otwarcie przyznat, ze ,interwencje walutowe mato zadziataty, zbyt mato zebysmy je
rozkrecali na wiekszg skale” ale w sytuacji ponownej wyprzedazy interwencje raczej
beda wznowione. Zaktadamy jednak roboczo, ze powody do nowej fali paniki sie nie
pojawig i EURPLN bedzie raczej sie stabilizowat w okolicy 4,75.

e Na rynku stopy procentowej nieubtaganie dominuje trend wyprzedazy i na razie
trudno wskaza¢ powdd, dla ktérego miatby sie zatrzymacl. Sprzyja temu zaréwno
bardzo jastrzebi przekaz z NBP (nakrecajgcy oczekiwania na duzg skale kolejnych
podwyzek stép), jak i z gfdwnych bankdéw centralnych. Nawet EBC, ktéry byt ostatnim
podejrzewanym o skret w jastrzebig strone, szczegdlnie w warunkach wojny w Europie,
wiasnie przyspieszyt wycofywanie akomodacji monetarnej, a Fed tym bardziej moze
poéjs¢ w tym kierunku. Widzimy ryzyko, ze krzywe w kolejnym tygodniu ponownie
przesung sie w gore (i pogtebig inwersje, bo im wyzej stopy zajdg w krétkim okresie,
tym bardziej trzeba je bedzie redukowac kiedy gospodarka zahamuje).
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
WTOREK (15 marca)
10:00 PL Inflacja l % r/r 8.1 8.6 9.2
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0.2 - 1.2
11:00 DE ZEW Il pkt -23.0 - -8.1
SRODA (16 marca)
13:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m 0.3 - 3.8
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % r/r 6.3 6.5 5.3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych I min € -519 -464.0 -3957.0
14:00 PL Bilans handlowy I min € -1406.0 -1461.0 -2535.0
14:00 PL Eksport I min € 24810.0 25105.0 24109.0
14:00 PL Import I min € 26512.0 26566.0 26644.0
19:00 Us Decyzja FOMC 16.03.2022 0.5 0.0 0.25
CZWARTEK (17 marca)
11:00 EZ HICP Il % r/r 5.8 - 5.1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 12.03.2022 tys. 215.0 - 227.0
13:30 us Rozpoczete budowy domdw I % m/m 3.8 - -4.1
13:30 us Indeks Philly Fed Il 15.0 - 16.0
14:15 us Produkcja przemystfowa SA I % m/m 0.5 - 1.4
PIATEK (18 marca)
10:00 PL Zatrudnienie Il % r/r 2.1 2.2 2.3
10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % r/r 16.2 17.7 19.2
10:00 PL PPI 1 % r/r 15.1 15.5 7.9
10:00 PL Ptace Il % r/r 9.9 10.1 9.5
15:00 us Sprzedaz domow I % m/m -4.6 - 6.73

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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