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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzieh wyczekiwania

Projekcja inflacji NBP z korektg o przedtuzenie tarczy pokazuje CPI powyzej 10% w 2023
Rosnie niepokdj amerykanskich konsumentéw
Wyjatkowo mate ruchy EURPLN i rentownosci obligacji w pigtek

Dzisiaj brak istotnych wydarzen ekonomicznych w kalendarzu, ale ostatnie tygodnie pokazaty, ze
w poniedziatki nastréj rynkowy wyznacza raczej rozwdj sytuacji na Ukrainie. W trakcie weekendu
Rosja zaatakowata cele na zachodzie Ukrainy, blisko granicy z Polskg oraz zagrozita atakami na
konwoje z pomoca, a wg FT Rosja zwrdcita sie do Chin z prosbg o pomoc wojskowa. Dzisiaj rano
nie wida¢ jednak istotnego wzrostu awersji do ryzyka. W tym tygodniu decyzje Fed, bankdw
centralnych WIk. Brytanii, Japonii i Chin a przed takimi wydarzeniami czesto dochodzi do
wyciszenia rynkéw. W Polsce jutro pojawig sie dane o inflacji za styczen-luty.

W USA nastroje konsumentéw mierzone przez Uniwersytet Michigan pogorszyly sie w marcu
bardziej niz sie spodziewano. To pierwszy odczyt tego typu od wybuchu wojny na Ukrainie i
gwattownego wzrostu cen surowcédw. Indeks juz wczesniej uginat sie pod ciezarem bardzo
wysokiej inflacji ostabiajacej site nabywczg dochoddéw amerykanskich konsumentéw. Obecnie
gtéwny wskaznik nastrojéw jest najstabszy od ponad 10 lat. Nie wydaje nam sie jednak, zeby to
miafo zniecheci¢ Fed to podniesienia stép w te srode.

NBP opublikowat projekcje, wg ktérej inflacja CPI rosnie powyzej 12% r/r w Il potowie br.
Szacunki na ten rok sg zawyzone faktem, ze zaktadajg wygaszenie tarczy antyinflacyjnej w lipcu,
podczas gdy zapewne zostanie ona wydtuzona. Nasz obecny scenariusz zaklada szczyt CPI ok.
10% r/r w potowie roku i Srednio ok 9% w 2022, ok. 8% w 2023. Biorgc pod uwage wyniki projekdji
i ujawnione przez NBP szacunki dot. sity mechanizmu transmisji (podwyzka stép o 100pb daje
spadek inflacji o 0,2-0,4pp w $rednim terminie) mozna teoretycznie doj$¢ do wniosku, ze do
sprowadzenia inflacji wewnatrz pasma dopuszczalnych odchylert od celu potrzebne bytoby
jeszcze podniesienie stép o ok. 300pb z obecnego poziomu. Nie spodziewamy sie takiego
scenariusza, po pierwsze dlatego, ze czes¢ pracy moze wykona¢ umocnienie kursu (w momencie
przygotowywania projekcji EURPLN byt akurat na szczycie ok. 50), 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.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki napisat w artykule dla Dziennika Gazety Prawnej, ze nalezy
oczekiwac dalszego podnoszenia stép procentowych w Polsce, ale z powodu duzej niepewnosci
obecnie nie jest mozliwe okreslenie docelowego poziomu podwyzek.

W piagtek wcigz utrzymywat sie wzgledny spokdj na rynkach po stowach prezydenta Rosji o
pewnych postepach w negocjacjach z Ukraing, nawet jesli nie wigzato sie to ze zlagodzeniem
agresji militarnej. Rynkowego spokoju nie zburzyta kolejna porcja sankcji. Prezydent USA
zapowiedziat ogélne obnizenie statusu Rosji jako partnera handlowego (do tego samego poziomu
relacji co utrzymywane przez USA z Kubg i Koreg Pin), zakaz importu kolejnych rosyjskich
produktéw, odciecie Rosji od finansowania przez MFW i Bank Swiatowy. UE nie zakorczyta
rozmow nt. czwartego pakietu sankcji na Rosje, decyzja ma zapas¢ dzisiaj i obejmowac m.in. zakaz
ekportu towaréw luksusowych, zakaz importu stali, zelaza, zakaz inwestycji w rosyjski sektor
energetyczny, wydtuzenie "czarnej listy" oligarchéw.

Gtéwne gietdy utrzymaly ostatnie wzrosty, rentownosci rynkéw bazowych zaczely na nowo
delikatnie skreca¢ w dot a dolar odzyskiwa¢ site na koniec dnia. Dla EURPLN byta to
najspokojniejsza sesja od wybuchu wojny (bez zmian d/d, wcigz ponizej 4,80. Nie mamy jednak
ztudzen, ze w sytuacji nowej fali awersji do ryzyka, ostatni szczyt 500 miatby by¢ gérnym
ograniczeniem. Zaktadamy jednak roboczo, ze powody do nowej fali paniki sie nie pojawig i
EURPLN bedzie raczej sie stabilizowat w okolicy 4,75.

Pozostate waluty CEE byty rownie stabilne i przy tak obnizonej zmiennosci ruszyty sie w rézne
strony: korona zyskata 0,4% do euro, podczas gdy forint stracit 0,8%. EURCZK pozostaje niewiele
ponad 3% powyzej poziomu sprzed wybuchu wojny, EURCZK nieco ponad 6% powyzej a EURHUF
w ostatnich dniach powiekszyt réznice do 8%.

Na rynku stopy procentowej najwiekszym ruchem rentownosci byt spadek o 5pb na 10L. co
byto wyjatkowo statycznym zwienczeniem tygodnia, podczas ktérego rentownos$¢ 2L urosta o
ponad 100pb, 5L o ponad 80pb a 10L o blisko 60pb. Krzywa IRS cata podeszta o 10pb w pigtek i o
65-75pb w tydzieh. Widzimy ryzyko, ze krzywe w tym tygodniu ponownie przesung sie w goére (i
pogtebig inwersje, bo im wyzej stopy zajda w krotkim okresie, tym bardziej trzeba je bedzie
redukowac kiedy gospodarka zahamuje) z uwagi na jastrzebi przekaz NBP i zapewne réwniez Fed.
Na przetargu zamiany Ministerstwo Finanséw odkupito papiery warte 1,46 mid zt (wszystkie serie
statokuponowe zapadajgce w tym roku plus PS0123) a sprzedato papiery za 1,59 mld zt, w tym
gtéwnie 5L o zmiennym oprocentowaniu (0,84 mid zt), ktéry pierwszy raz trafit na rynek.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7606 CZKPLN 0.1900
USDPLN 4.3576 HUFPLN* 1.2558
EURUSD 1.0922 RUBPLN 0.0380
CHFPLN 4.6839 NOKPLN 0.4860
GBPPLN 5.6817 DKKPLN 0.6423
USDCNY 6.3582 SEKPLN 0.4480
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/03/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 47628  4.8060  4.7729 4.7819 47924
USDPLN 43219 43819  4.3401 4.3728 43694
EURUSD  1.0927  1.1042  1.0999 1.0934 -
Rynek stopy procentowej 11/03/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 5.38 5
DS0726 (5L) 5.36 0
DS0432 (10L) 4.98 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.58 8 1.51 4 -0.24 0
2L 5.62 1 1.94 5 0.27 1
3L 5.40 13 2.03 4 0.48 3
4L 5.14 1 2.02 1 0.60 3
5L 4.96 10 2.01 3 0.68 3
8L 4.67 10 2.04 1 0.84 0
10L 4.59 9 2.07 1 0.94 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 3.36 11
T/N 3.51 3
SW 3.55 0
2W 3.55 0
™ 3.64 5
3M 4.22 4
6M 4.61 9
1Y 4.73 10
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 5.10 1
3x6 5.84 7
6x9 591 8
9x12 591 9
3x9 6.14 11
6x12 6.19 14

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 80 0 471 -5
Francja 13 0 47 -1
Wegry 100 0 569 19
Hiszpania 43 -2 99 -2
Wiochy 50 -5 160 -5
Portugalia 33 0 87 -1
Irlandia 15 0 64 -3
Niemcy 10 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

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 (11 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.9 0.0 0.9 0.9
09:00 (o4 Produkcja przemystowa | % r/r 3.6 0.0 3.7 0.4
16:00 Us Indeks Michigan Il pkt 61.0 0.0 59.7 62.8
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 - -3957
14:00 PL Bilans handlowy | min € -1406 -1461 - -2535
14:00 PL Eksport I min € 24810 25105 - 24109
14:00 PL Import | min € 26512 26566 - 26644
19:00 us Decyzja FOMC 16.03.2022 0.5 - - 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 - - 6.7

Zrédio: 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 publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji 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 przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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 istniejqce 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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