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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj kolejne dane z lutego

Dzi$ dane o produkcji budowlanej i sprzedazy detalicznej
Produkcja przemystowa i ptace zaskoczyly w gére
Potwierdzenie jastrzebiego przekazu przez wielu cztonkéw Fed przeszto bez echa

Dzisiaj dane o produkdji budowlanej i sprzedazy detalicznej, wg nas z catkiem dorbymi wynikami
za luty (chociaz nasza prognoza dla budowlanki jest wyraznie ponizej konsensusu). W tym
tygodniu uwaga bedzie jednak raczej skupiona na wskaznikach koniunktury za marzec (GUS, PM|,
ifo) a w kraju na ruchach w strone odblokowania KPO.

Wiestaw Janczyk z RPP powiedzial, ze z powodu bardzo wysokiej niepewnosci widzi przestrzen
do mniej zdecydowanego zaciesniania polityki pienieznej. Ochota Rady na dalsze podwyzki
miafaby tez jego zdaniem spadac z powodu umocnienia ztotego i oznak, ze pdki co inflacja bedzie
pod kontrolg. Z kolei Ludwik Kotecki powiedziat w wywiadzie z Rz, ze najnowsza projekcja
przeszacowuje tempo wzrostu PKB i nie docenia zagrozenia inflacja. Jego zdaniem w kwietniu na
pewno RPP bedzie dyskutowata o podwyzce stop i jej skali. Wzrost deficytu fiskalnego bedzie
powodowat, ze polityka pieniezna bedzie musiata bra¢ na siebie wiekszy ciezar walki z inflacja.
Premier Mateusz Morawiecki zapowiedzial, ze w ramach tarczy antyputinowskiej operator
gazociggdbw w Polsce, Gaz-System, dostanie dokapitalizowanie 3 mld zt na rozbudowe
infrastruktury, a rolnicy doptaty do nawozéw: po 500 zt od hektara uzytkéw rolnych do wielkosci
50ha. Wg Ministrstwa Rolnictwa budzet programu dopfat do nawozéw ma wynosi¢ 3,9 mid z,
przy czym musi go jeszcze zatwierdzi¢ KE, a pomoc dostang tylko producenci zagrozeni utratg
ptynnosci. Oprécz tego podpisana przez prezydenta ustawa o obronie ojczyzny wymaga
zwiekszenia jezcze w tym roku budzetu na obronnos¢ do 2,2% PKB.

Produkcja przemystowa silnie wzrosta w lutym (17,6% r/r), zatrudnienie szto dalej w gére (2,2%
r/r) a ptace przyspieszyty (11,7% r/r) co sklada sie na potwierdzenie, ze tuz przed wybuchem
wojny w Ukrainie polska gospodarka rozwijata sie w szybkim tempie. Towarzyszyta temu silna
presja kosztowa w przemysle - inflacja PPI (15,9% r/r w lutym) znéw przebita oczekiwania. Te
dane ukazaly obraz sprzed rosyjskiej inwazji ale jest prawdopodobne, ze wzrost gospodarczy
ostabnie a presja kosztowa nasili sie w kolejnych miesigcach. Skomplikuje sie tez sytuacja na
rynku pracy, bo ogromny naptyw emigrantéw (obecnie giéwnie kobiet i dzieci) moze
spowodowac, ze niektére sektory gospodarki (zapewne gtéwnie ustugi) zostang zalane falag nowe;j
podazy pracy, podczas gdy w innych, opartych gtéwnie na pracy mezczyzn (przede wszystkim
budownictwo, transport, logistyka, przemysty ciezkie) obecne niedobory sity roboczej moga sie
jeszcze pogtebi¢ po tym jak tysigce Ukraincéw wyjechaty do ojczyzny walczy¢. Z perspektywy
banku centralnego najnowsze dane wspieraja kontynuacje cyklu zaciesniania polityki pieniezne;.
Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Pigtkowa rozmowa Biden-Xi (nakreslenie przez USA konsekwendji poparcia Rosji przez Chiny i
ostrzezenie ws. Tajwanu, deklaracja dazenia do pokoju ze strony Chin ale bez bez wyraZznego
odwrdécenia sie od Rosji) nie wywotafa przesuniec na rynkach. Uwage przyciggnely za to jastrzebie
wypowiedzi cztonkéw Fed, cho¢ rynek - podobnie jak po samej Srodowej decyzji i wystapieniu
Powella - przewrotnie zareagowat ostabieniem dolara i dalszym odbiciem gietd. Bullard chciatby
podwyzek stép w tym roku ponad 3% (rynek wycenia ruch do 2%), Waller stwierdzit, ze dane
domagaja sie podwyzki o 50pb ale przeszkadza w tym geopolityka Barkin okredlit sie jako bardzo
otwartego na ruchy po 50pb i nawet dotychczas zagorzaty przeciwnik podwyzek Kashkari chciatby
podwyzek w br. do 1,75-2%. EURUSD nie utrzymat sie na 1,11 ale tez nie wykazat determinacji do
spadku (1,105 na koniec dnia i w tym samym miejscu dzi$ rano).

EURPLN przesunat sie w pigtek rano w gére w pasmo 4,70-4,72. Nie wiemy jak dalej rozwinie
sie konflikt, czy i kiedy Rosja zdecyduje sie na eskalacje. Jesli to nie nastapi, to zloty moze
jeszcze zyskac, by¢ moze wracajgc do przedziatu 4,60-4,65 w ktérym byt pod koniec ub.r.,
szczegblnie gdyby potwierdzity sie informacje o akceptacji KPO i pojawity sie pozytywne
deklaracje politykéw nt. likwidacji Izby Dyscyplinarnej.

Pozostate waluty CEE tez odczuty odwrdt inwestoréw, ktory moégt wynika¢ z domykania
otwartych pozycji przed weekendem. W rezultacie wypadly one najstabiej sposréd walut
wschodzacych (CZK stracit 0,5% do euro, HUF 1%). Bank centralny Rosji podtrzymat gtéwna stope
na 20%. Forint szykuje sie jutro do decyzji MNB o stopach i oceniajgc po wyraZznym podziale
oczekiwan pomiedzy podwyzke o 50 pb i o 100 pb nie musi to by¢ spokojne oczekiwanie.

Na rynku stopy procentowej kontynuacja spadku krajowych rentownosci prowadzaca do
dalszego delikatnego zmniejszenia spreadu do Bunda i zawezania spreaddéw asset swap dla 5L i
10L (oba juz ponizej 20pb). Jesli PLN bedzie sie umacniat (dziatajac antyinflacyjnie), to oczekiwania
dot. skali podwyzek stép NBP powinny zmale¢, co byloby wsparciem dla POLGB. Przestrzeri do
spadku krajowych rentownosci moze ogranicza¢ perspektywa wiekszej podazy SPW za sprawg
wiekszego deficytu fiskalnego przez walke z inflacjg i pomoc uchodzcom.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6975 CZKPLN 0.1892
USDPLN 4.2502 HUFPLN* 1.2423
EURUSD 1.1049 RUBPLN 0.0404
CHFPLN 45748 NOKPLN 0.4870
GBPPLN 5.6102 DKKPLN 0.6327
USDCNY 6.3634 SEKPLN 0.4523
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18/03/2022
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6757 47330  4.6865 4.7037 4.7221
USDPLN  4.2159  4.2863  4.2283 4.2528 4.2707
EURUSD  1.1001 11094  1.1082 1.1059 -
Rynek stopy procentowej 18/03/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 523 1
DS0726 (5L) 512 1
DS0432 (10L) 474 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.55 1 1.66 4 -0.22 2
2L 5.56 1 217 2 0.27 1
3L 5.36 2 2.28 4 0.49 0
4L 5.11 3 2.25 2 0.63 0
5L 4.92 3 2.22 0 0.73 0
8L 4.61 3 2.21 -2 0.91 0
10L 4.52 0 2.24 -2 1.01 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 344 22
TN 3.50 0
SW 3.55 0
2W 3.57 0
™ 3.78 4
3M 4.40 3
oM 477 2
Y 487 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 5.16 3
3x6 5.73 0
6x9 5.82 0
9x12 5.83 0
3x9 6.00 0
6x12 6.03 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 80 0 437 0
Francja 10 0 46 1
Wegry 100 0 554 4
Hiszpania 38 0 95 0
Wiochy 48 0 151 -1
Portugalia 28 0 82 -1
Irlandia 14 0 60 1
Niemcy 10 0 - -

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

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (18 marca)

10:00 PL Zatrudnienie 1l % r/r 2.2 2.2 2.2 23

10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % r/r 16.8 17.7 17.6 19.2

10:00 PL PPI 1] % r/r 15.2 15.5 15.9 16.1

10:00 PL Ptace ] % r/r 9.9 10.1 11.7 9.5

15:00 us Sprzedaz doméw Il % m/m -6.2 - -7.2 6.6

PONIEDZIALEK (21 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana l % r/r 23.7 14.4 - 20.8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % r/r 8.3 8.2 - 10.6
WTOREK (22 marca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 4.4 - - 3.4

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 7.9 8.1 - 7.7
SRODA (23 marca)

10:00 PL Stopa bezrobocia l % 5.5 5.5 - 5.5

15:00 us Sprzedaz nowych domdw I % m/m 1.8 - - -4.5

CZWARTEK (24 marca)

09:30 CH Decyzja banku centralnego Szwajcarii

09:30 DE PMI przemyst Il pkt 56.3 - - 58.4

09:30 DE PMI ustugi Il pkt 54.8 - - 55.8

10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 57.5 - - 58.2

10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 55.0 - - 55.5

13:30 us Zamowienia débr trwatych I % m/m -0.6 - - 1.6

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 19.03.2022 tys. 220 - - 214
PIATEK (25 marca)

10:00 DE Ifo Il pkt 94.1 - - 98.9

15:00 us Indeks Michigan Il pkt 59.7 - - 59.7

15:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw I % m/m 1.0 - - -5.7

Zrédho: 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 rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji 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 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,
papieréw 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 ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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.pl
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