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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzi$ Fed rozwazy pierwszg podwyzke stop

Dzi$ decyzja Fed, w kraju inflacja bazowa i bilans ptatniczy
Inflacja chwilowo spada w lutym, styczen zrewidowany w gore
Pierwszy dzien wyraznego umocnienia polskich obligacji od poczatku wojny

Dzi$ posiedzenie Fed, ktére ma rozpoczac cykl podwyzek stép procentowych. Jeszcze w pofowie
lutego rynek stawiat na ruch o +50pb, potem wraz z eskalacjg ryzyka geopolitycznego i wybuchem
wojny w Ukrainie ograniczyt oczekiwania do +25pb. Na tym posiedzeniu zaprezentowane bedg
nowe projekcje Fed oraz nowa odstona wykresu kropkowego ilustrujgcego jaka skala podwyzek stép
jest uznawana przez cztonkdw FOMC za potrzebng gospodarce w tym i przysztych latach. Réwniez
dzi§ poznamy krajowe dane o bilansie pfatniczym i inflacji bazowej. Deficyt obrotéw biezacych w
styczniu byt zapewne duzo nizszy niz poprzednio (w grudniu padt pod tym wzgledem rekord, deficyt
wyniost niemal 4 mlid €), ale to gléwnie zastuga sezonowosci danych - kroczacy 12-mies. deficyt
obrotéw biezgcych wg nas ponownie skoczy w gore. Inflacja bazowa wg naszych szacunkéw wzrosa
ponownie, do 6,5% r/r. Rosja powinna dzisiaj zaptaci¢ odsetki od obligadji warte 100 min $. Ptatnos¢
zapewne nie nastgpi w dolarach, tylko w rublach, ale nie spodziewamy sie, aby wywotato to powazne
zawirowanie na rynkach, poniewaz o takim rozwigzaniu méwi sie juz od kilku dni.

Inflacja CPI obnizyta sie do 8,5% r/r w lutym (nasza prognoza 8,6%, konsensus Bloomberga 8,4%)
7 9,4% r/r w styczniu (zrewidowanym w gére z 9,2%). Spadek inflacji w lutym wynikat w znacznym
stopniu z wdrozenia tarczy anty-inflacyjnej, ktéra obnizyta cene zywnosci, paliw i nosnikéw energii.
W sumie dane byty bliskie naszym oczekiwaniom i nie zmieniajg naszych zapatrywan na kolejne
miesigce. Inflacja CPI prawdopodobnie od marca znéw zacznie i$¢ w gére w odpowiedzi na
gwattowny wzrost cen surowcéw a w czerwcu moze przekroczy¢ 10% r/r. Dane wspierajg nasz
poglad, ze RPP bedzie kontynuowac¢ podwyzki stép procentowych: spodziewamy sie dwdch
ruchéw po +75pb z rzedu doprowadzajacych gtéwna stope NBP do 5,0% w maju. Wiecej w
Komentarzu ekonomicznym.

Rafat Sura z RPP w wypowiedzi dla PAP powiedzial, ze zaostrzenie polityki pienieznej nie moze
nadmiernie schtodzi¢ gospodarki i doprowadzi¢ do znacznego wzrostu bezrobocia, chociaz celem
RPP jest sprowadzenie inflacji ponizej 3,5% r/r i zapobiegniecie ostabieniu ztotego. Ludwik
Kotecki powiedziat z kolei, ze RPP powinna podnosi¢ stopy ,do skutku” aby zrealizowac¢ cel
inflacyjny, a dylemat wystapienia recesji mogtby sie pojawi¢ gdyby trzeba je byto podnies¢ o
kolejne 300pb lub wigcej. Scenariusz stagflacji jest jego zdaniem mozliwy, ale nie musi wystapic.
Dane GUS o towarowym handlu zagranicznym pokazaty w styczniu wzrost eksportu o 13,7%
r/r (w tym eksportu do Niemiec o 3,7% r/r) a importu o 25% r/r. Po stronie importu utrzymata sie
wysoka dynamika roczna wartosci towardw z Chin (33%), Rosji (65%) i USA (60%). Saldo handlu z
Niemcami zmniejszyto sie do +1,3 mid € (najnizej od kwietnia 2020 r.), za to saldo z resztg strefy
euro ustanowito nowy rekord na poziomie +2,4 mid €.

We wtorek kontynuacja dotkliwej wyprzedazy chinskich akgji nie odbita sie indeksach Europy i
USA - te pierwsze prawie nie przesunety sie w skali dnia a drugie pokazaty solidny wzrost rzedu
2%. Drugi z rzedu gwattowny spadek ceny ropy (Brent w dét o 8% ponizej 99% za barytke) i ztoto
tracgce 2% wskazywaty na narastanie nadziei na zakoriczenie wojny w Ukrainie. EURUSD odbit sie
od 1,10 i na koniec dnia byt znéw przy 1,095, tam gdzie spedzit poprzednig sesje azjatycka. Na
dzien przed posiedzeniem FOMC nie czu¢ byto nerwowego podnoszenia oczekiwan co do skali
mozliwej podwyzki i by¢ moze to nie pozwolito EURUSD na dalszy wzrost.

EURPLN przedtuzyt spadek z poniedziatku do 4,70 a ztoty byt najwiecej zyskujacg walutg rynkéw
wschodzacych wczorajszego dnia. NajwyraZniej miato to zwigzek z wyraZznym zwrotem na rynku
diugu, gdzie pierwszy raz od poczatku wojny pojawit sie wyrazny popyt na polskie papiery. Wyzsza
od oczekiwan inflacja réwniez wspieraly zfotego, podobnie jak utrzymujace sie nadzieje na
zatwierdzenie lada dzien polskiego KPO przez Komisje Europejska. Dzi$ EURPLN rozpoczyna
dzien blisko 4,69 i nastroje sa nadal optymistyczne, m.in. po wypowiedzi prezydenta Ukrainy o
tym, ze negocjacje nt. zakonczenia wojny stajg sie bardziej ,realistyczne”.

Pozostate waluty CEE: forint réwniez wykazat istotng poprawe wzgledem euro. EURHUF
systematycznie obnizat sie w ciggu dnia. Za to EURCZK zatrzymat sie w spadku na 24,8 juz na
poczatku dnia.

Na rynku stopy procentowej doszto do najwiekszego dziennego spadku rentownosci krajowych
obligacji od wybuchu wojny w Ukrainie, cho¢ poczatkowo rynek poszedt w przeciwnym kierunku
po zaskoczeniu w gore krajowg inflacjg. Umocnienie papieréw osiggneto 7pb na 2L i 16pb na
Srodku i dtugim koncu krzywej i byto wieksze niz spadek stawek IRS (0 4-6pb). Przypisujemy to
zachowanie znacznemu spadkowi ceny ropy i innych surowcéw w tym tygodniu, ktéry - jesli nie
zostanie szybko odwrdcony - studzi wycene podwyzek stép i daje szanse na lepszy wyjsciowy
wzrost gospodarczy po okresie walki z inflacjg. Dzisiejsze posiedzenie Fed moze przeszkodzi¢ w
dalszym spadku krajowych rentownosci.
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Saldo na rachunku obrotéw biezacych i
inflacja bazowa w Polsce
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.6941 CZKPLN 0.1887 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.2798 HUFPLN* 1.2576
EURUSD 1.0966 RUBPLN 0.0394 480 1
CHFPLN 4.5563 NOKPLN 0.4752 4.65 -
GBPPLN 55915 DKKPLN 0.6317 450 -
USDCNY 6.3463 SEKPLN 0.4451
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 15/03/2022 420 A
min max__ otwarcie zamkn. fixing 4.05 -
EURPLN  4.7044 47517 47372 47057 47311
USDPLN  4.2861 4.3275 4.3128 4.2971 4.2992 390
EURUSD 1.0936 11019  1.0980  1.0950 - 3.75 1
3.60 T T T T T T T T T T T T
Ry.nek.stopy procen.towej 15/03/2022 E £ B B 2 2 B B E ;E" E % 5
Obligacje na rynku miedzybankowym e Qe v T & *° ¥ - AR
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 5.44 -9 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 532 -21 6.00 -
DS0432 (10L) 496 -15 560 - —24 —s 10
520
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 138
Termin PL us EZ 400 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 360
(pb) (pb) (pb) 3.20
1L 5.55 -8 1.59 1 -0.22 -1 2.80 -
2L 5.60 -7 2.08 1 0.27 -4 240 1
3L 538 7 217 0 050 4 2,00 1
aL 514 6 219 2 063 4 el
5L 4.95 -8 2.18 2 0.72 -4 080 -
8L 4.62 -10 2.20 3 0.91 -2 040
0L 4.53 -9 2.23 2 1.03 -2 0.00 T T T T T T T T T T T T
Stawki WIBOR e ] 2 K T Y *® 8 = -«
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 330 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 3.45 0 7.00 -
w 355 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 357 0 6.00 Va
™ 3.71 3
3M 433 3 5.00 1
oM 4.69 3
1Y 4.80 3 400 1
3.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin . Zmiana 200 1
. (pb)
x4 5.06 -8 1001
= 2 x
X . - N N £ 2 2 2 Zz2 Z 3 5 =&
9x12 584 13 55,359@35%1‘?&95
3x9 6.07 -9
6x12 6.08 -13
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 650
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 - —P —Cz ES IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 550 -
Po\skz.a 80 0 463 -1 450
Francja 13 0 48 1
Wegry 100 0 0 0 400 1
Hiszpania 43 0 99 0 350 7
Wiochy 50 0 158 -1 300
Portugalia 33 0 85 0 250 |
Irlandia 14 0 63 -1 200 -
Niemcy 10 0 - 150
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50 . : : : ‘
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E) (o\% g_ g_ é § E-; ;-': E g E S g

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 1] % r/r 8.1 8.6 8.5 9.4
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0.2 = 0.0 1.3
11:00 DE ZEW Il pkt -23.0 - -21.4 -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 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 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,
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
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