—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Fed rozpoczyna cykl podwyzka o 25pb

Fed podniést stope o 25pb i sugeruje kontynuacje cyklu
Inflacja bazowa przebita oczekiwania i dotarta najwyzej w historii
Wynik na rachunku obrotéw biezgcych z rekordowego deficytu do prawie zadnego

Dzisiaj publikowane dane, m.in. finalny odczyt inflacji w strefie euro za luty i lutowa produkcja
przemystowa w USA mogg mie¢ znikomy wplyw na rynek, ktéry zajety bedzie dyskontowaniem
przekazu ptyngcego z posiedzenia FOMC wczoraj wieczorem.

Fed podniést stope procentowa o 25 pb, zgodnie z oczekiwaniami. Wykres kropkowy opisujacy
preferowang przez czionkéw FOMC Sciezke stép procentowych wskazat, ze jeszcze w tym roku
moze doj$¢ do podwyzek na tgcznie 150pb - czyli tyle ile wycenia rynek - i w kolejnym o 75pb.
Jedna z dziewieciu gfosujacych oséb (James Bullard) wolata podwyzke o 50 pb. W odniesieniu do
redukowania bilansu Fed prezes Powell zapowiedziat, ze proces zostanie rozpoczety na
najblizszym posiedzeniu. Dodat tez, ze redukcja akomodacji moze by¢ szybsza, jesli zostanie to
uznane za wiasciwe i wyrazat spory optymizm nt. sity amerykariskiej gospodarki.

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywosci i energii skoczyta w lutym do 6,7% r/r - wyzej niz
oczekiwano - z 6,1% w styczniu. Inflacja bazowa jest wiec najwyzsza odkad jest wyliczana przez
NBP (styczeri 2001 r.). Przez dwa miesigce z rzedu indeks inflacji po wytaczeniu cen zywnosdi i
energii wzrést o 1,0% m/m co jest wydarzeniem bez precedensu i pokazuje jak silna byfa presja
cenowa tuz przed wybuchem wojny w Ukrainie. Trzy inne miary inflacji bazowej byty jeszcze wyzej,
a najwyzsza z nich byla ta po wyfgczeniu cen administrowanych (8,0% r/r w lutym i 8,9% w
styczniu). Spodziewamy sie dalszego wzrostu gtéwnej miary inflacji bazowej w kolejnych
miesigcach. W krétkim terminie dynamika cen moze podlega¢ silnemu wptywowi kombinacji
zaburzen podazowych i podbicia popytu na dobra podstawowe oraz ustugi wskutek masowego
naptywu uchodzcéw z Ukrainy, co wywola jeszcze wyzszg inflacje. Jednak z czasem impet
wzrostowy inflacji bazowe] (m.in. ustug) zacznie wg nas wygasa¢, w miare jak gospodarka
wyhamuje pod wplywem zatamania nastrojéw konsumentéw i firm, znacznych podwyzek stép
przez NBP i gwattownego wzrostu podstawowych kosztéw zycia. Oznacza to, ze w kolejnych
kwartatach inflacja bazowa i CPI mogg sie zacza¢ rozchodzi¢ - ta ostatnia bedzie nadal podbijana
wysokimi cenami energii i zywnosci.

W styczniu saldo obrotéw biezgcych Polski wyniosto -0,06 mld € wobec konsensusu -0,52 mid €
i naszej prognozy -0,46 mid €. Wynik lepszy od prognoz daje poczucie ulgi po tym jak w grudniu
wystapit rekordowy deficyt siegajacy prawie 4 mld €. Towarowy bilans handlowy wyniést -1,19 mlid
€, czyli ok. 0,30 mld wiecej niz zaktadalismy, przy czym import (+37,5% r/r) bardziej odchylit sie w
dét od naszych prognoz niz eksport (+22,8% r/r). Warto$¢ importu nadal byta podbijana wysokimi
cenami surowcédw. Po stronie eksportu motorem wzrostu byt koks, prad, nawozy i komputery,
podczas gdy samochody i baterie do nich ciggnety wynik w dét. 12-miesieczna suma kroczaca
salda obrotéw biezacych zeszta glebiej ponizej zera (do -1,3% PKB, najnizej od poczatku 2019 .,
wobec -0,9% w grudniu). Naszym zdaniem mozliwy jest dalszy spadek tej miary do ok. -2% w
potowie br.

W $rode miat miejsce cigg dalszy odreagowania na rynkach. Wzrosto tempo odrabiania strat
przez europejskie gietdy (wczoraj o 3-4%). Ropa Brent, ktéra jeszcze tydzien temu straszyta ceng
130% za barytke, spadfa o dodatkowe 1,5% do 98% a zloto cofneto sie do pozioméw z okresu
bezposrednio przed rosyjska inwazjg na Ukraine. EURUSD przebit sie powyzej 1,10, przekaz Fedu
cofnat go chwilowo do punktu wyjscia w okolicy 1,097, ale dzi$ rano jest znéw powyzej 1,10.
Pozytywny nastrdj opierat sie na doniesieniach o postepach w negocjacjach Rosja-Ukraina. Brak
spfaty przez Rosje odsetek swoich dolarowych obligacji nie wywotat nerwowosci na rynkach.

EURPLN nadal spadat osiggajac 4,66 w trakcie sesji i koriczac dzieri nawet lekko nizej po decyzji
Fed. Do umocnienia ztotego wystarczytaby sama narastajgca nadzieja na zakoriczenie wojny. Do
tego doszly jeszcze dobre dla ztotego dane o inflacji bazowej i bilansie obrotéw biezacych.

Pozostate waluty CEE takze odczulty pozytywny nastréj na rynkach i cho¢ tym razem nie
umacniaty sie tak bardzo jak niektére waluty Ameryki tacinskiej to zdofaty odrobic jeszcze kawatek
strat poniesionych od poczatku wojny - EURCZK pokonat juz 80% drogi w dét a EURHUF ok. 70%.

Na rynku stopy procentowej drugi z rzedu dzieri gwattownego powrotu popytu na krajowe
obligacje na catej dtugosci krzywej. Spadek rentownosci wynidst ok. 20pb, podczas gdy na rynkach
bazowych lepsze globalne nastroje i wyczekiwanie na decyzje Fed wigzaly sie ze wzrostem
rentownosci o 4-9pb. W rezultacie w ciggu dwdch dni spread polskiego 10-letniego papieru do
Bunda zawezit sie o ponad 40pb z najwyzszych pozioméw od 20 lat. Spread sprzed wojny byt
wcigz o ok. 70pb wezszy niz obecne poziomy. Kurczyta sie tez rynkowa wycena kolejnego ruchu
RPP, wynoszac na koniec dnia nieco mniej niz 75pb. Niska ptynnos¢, ktéra wczesniej powodowata
niezwykle szybkie straty na polskich obligacjach, teraz zaczela dziata¢ na rzecz ich szybkiego
umacniania sie.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4.6601 CZKPLN 0.1887 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.2204 HUFPLN* 1.2507
EURUSD 1.1040 RUBPLN 0.0402 480 1
CHFPLN 4.4850 NOKPLN 0.4735 4.65 -
GBPPLN 5.5593 DKKPLN 0.6260 450 -
USDCNY 6.3460 SEKPLN 0.4473
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 16/03/2022 420 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 1
EURPLN  4.6587 4.7119 4.6943 4.6617 4.7055 390 |
USDPLN 42314 42920 42763 4.2356 4.2828 '
EURUSD 1.0954 11040  1.0977  1.0999 - 3.75
3.60 T T T T T T T T T T T T
Ry.nek stopy procentowej 16/03/2022 £ £ 8 B8 £ 2 g g g E‘ E E g
Obligacje na rynku miedzybankowym e 8 T & - © 2 g & - ™
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 5.25 -19 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 513 -19 6.00
DS0432 (10L) 477 19 5.60 - —2a —5 1oL
520 A
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 138
Termin PL us EZ 400 -
% Zmiana % Zmiana b Zmiana 360
(pb) (pb) (pb) 3.20
1L 5.50 -6 1.65 6 -0.20 2 2.80
2L 5.53 7 218 10 0.32 5 240
3L 531 8 229 12 056 6 2,00 1
aL 505 9 228 9 066 3 el
5L 4.87 -8 2.26 8 0.76 4 080 -
8L 4.55 7 2.27 7 094 3 040
10L 4.47 6 2.28 5 1.05 2 0.00 : : : : : : : : : : : :
ro R OB £ 2 2 2 = =2 35 35 §
Stawki WIBOR e 3 = 8 - 8 & g & g ° & 3
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 334 4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 347 2 7.00
Sw 355 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 3.58 1 6.00 /f\
™ 3.72 1
3M 435 2 5.00 1
oM 472 3
1Y 483 3 400 1
3.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana 200 1
(pb) 100
x4 512 6 '
o e E T A A e
. - g g r r 2 2 = = = > = ©
9x12 5.76 3 ;;gé:g;’gmggstg
3x9 6.00 -7
6x12 5.95 -13
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 650
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 —FPL —Cz ES T —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 550 -
(pb) (pb) 500 -
Polska 80 0 437 -26 450
Francja 10 -2 46 -2
Wegry 100 0 0 0 400 1
Hiszpania 38 5 95 4 350 7
Wiochy 48 2 151 -7 300 -
Portugalia 28 -5 81 -4 250 |
Irlandia 15 1 59 -4 200 -
Niemcy 10 0 - - 150 |
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
_ - Yy oy oy oy 2 2 2 2 2 5 5 35 85
Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia ; ; §_ §_ = 9 ;’ 53 $ é - E E

Zrodio: 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 - 0.9 0.9
09:00 (o4 Produkcja przemystowa | % r/r 3.6 - 3.7 0.4
16:00 Us Indeks Michigan Il pkt 61.0 - 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 Il % m/m 0.4 - 0.3 4.9
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % r/r 6.3 6.5 6.7 5.3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € -519 -464 -64 -3957
14:00 PL Bilans handlowy I min € -1406 -1461 -1186 -2535
14:00 PL Eksport | min€ 24810 25105 24669 24109
14:00 PL Import I min€ 26512 26566 25855 26644
19:00 Us Decyzja FOMC 16.03.2022 0.50 - 0.50 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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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