—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Duzy minus w lutym w budzecie centralnym

Dzi$ poznamy nastroje konsumentéw, w tym ich oczekiwania inflacyjne w marcu
Koniunktura gospodarcza stabsza w marcu, ale bez zatamania

Duzy minus w lutym w budzecie centralnym po mocnym styczniu

Wegrzy podniesli stopy o 100 pb

Dzisiaj dane o koniunkturze konsumenckiej w marcu. Badanie wypadto w okresie silnego narastania
obaw w zwigzku z rozwojem wojny w Ukrainie, szybkiej deprecjacji ztotego i wzrostu cen paliw.
Podejrzewamy, ze okolicznosci doprowadzity do pogorszenia nastrojéw a wskaznik biezacy spadt najnizej
od maja 2020 r. Zobaczymy tez jak zachowywaty sie w tych warunkach oczekiwania inflacyjne
konsumentéw - czy mimo silnie inflacyjnego otoczenia, ale na miesigc po wprowadzeniu rzagdowej tarczy
antyinflacyjnej oczekiwania byly stabilne. GUS pokaze tez dane o wynikach przedsiebiorstw
zatrudniajgcych 50+ oséb za IV kw. ub.r. - o tyle ciekawe, ze w poprzednich dwéch odczytach pojawity sie
rekordowe zyski firm i historycznie bardzo wysokie poziomy przecietnych marz.

Wedtug ministra rozwoju i technologii Piotra Nowaka ,jest polityczna zgoda w Komisji Europejskiej na
uruchomienie KPO" i niedtugo program powinien zosta¢ uruchomiony. Rzecznik rzadu pdZzniej jednak
zdementowat te stowa i stwierdzit, ze decyzji wciaz jeszcze nie ma.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w lutym o 8,0% r/r, z grubsza zgodnie z naszymi oczekiwaniami (8,1% r/r).
Atak Rosji na Ukraine sktonit wielu deponentéw do wyptaty srodkéw, w zwigzku z czym gotdwka w obiegu
przyépieszyta do 13,6% r/r z 9,4% r/r. W ujeciu miesiecznym wolumen gotéwki w obiegu wzrést o 15,7
mid zt, czyli wyrazniej mniej niz w rekordowym marcu 2020 r. (26,3 mld zt). Naszym zdaniem réwniez w
marcu wypfaty gotéwki mogly by¢ znaczne. Skutkiem wyptat byt wolniejszy wzrost depozytéw: 6,8% r/r
wobec 7,4% r/r w lutym. Depozyty gospodarstw domowych spowolnity do 4,7% r/r z 6,5% r/r,
przedsiebiorstw przyspieszyty do 7,9% r/r z 7,6% r/r. WyraZzne wzrést tez udziat depozytéw walutowych w
catosci (do 13,5% z 13,0%). Kredyty natomiast przyspieszyly do 4,8% r/r z 4,1% r/r po oczyszczeniu z
efektu walutowego. Kredyty dla oséb prywatnych zwolnity do 4,7% r/r z 50% r/r i nizszy wzrost byt
widoczny we wszystkich kategoriach. Spodziewamy sie dalszego spowolnienia w kolejnych miesigcach ze
wzgledu na wzrost niepewnosci towarzyszacy wojnie. Z kolei kredyty dla firm przyspieszyty do 59% r/r z
3,3% r/r, w tym kredyty biezgce do 15,9% r/r z 12,9% r/r a na inwestycje do 2,0% r/r z-1,2% r/r.

W marcu wskazniki koniunktury GUS dla wiekszosci sektoréw pogorszyly sie w reakcji na wybuch
wojny w Ukrainie. Najmocniej spadly oceny w transporcie (w dét o 9,3 pkt). O ponad 6 punktéw
pogorszyta sie ocena w przetwdrstwie, budownictwie, handlu detalicznym i finansach. Spadki,
jakkolwiek wyraZne, byly jednak zdecydowanie nizsze niz w kwietniu 2020 r. w reakcji na pandemie
koronawirusa (wéwczas $rednio o ponad 40 punktéw). Koniunktura w zakwaterowaniu i gastronomii
pozostata bez zmian i byt to jedyny sektor, w ktérym nie zaobserwowano spadkéw wskaznika.

W budzecie centralnym po rekordowej nadwyzce 22,3 mld zt za styczen luty pokazat rekordowy (z
pominieciem grudniéw) deficyt 11 mld zt (czyli po lutym budzet ma jeszcze 11,3 mid zt nadwyzki).
Naszym zdaniem miato to zwigzek z wprowadzeniem tzw. tarczy antyinflacyjnej i korygowaniem zbyt
duzych poboréw PIT po wejsciu Polskiego tadu, np. dochody z PIT spadty o 1,9% r/r wobec wzrostu o
51,8% r/r w styczniu. Do$¢ duzy byt tez transfer do FUS: 6,4 mid zt wobec 0,3 mld zt rok wczesniej i 3
mld zt $rednio w lutych poprzednich lat.

Cezary Kochalski z RPP uwaza, ze jest jeszcze miejsce na stopniowe podwyzki stop procentowych.
My spodziewamy sie wzrostu do 5% w dwdéch ruchach po 75 punktéw bazowych.

Agencja ratingowa Fitch obnizyta prognoze wzrostu PKB Polski na ten i przyszly rok do 3,3% z
odpowiednio 4,3% i 3,5%. Na koniec roku inflacja miataby utrzymywac sie przy 10% a na koniec 2023
r. zejs¢ do 6,5%. Agencja widzi podwyzke stép NBP do 5% jeszcze w tym roku i brak zmian przez caty
2023 r.

We wtorek istotne na rynkach byto podejscie indekséw gietfdowych pomimo kolejnych jastrzebich
komentarzy z Fed (Bullard, ale nietypowo tez Daly), zatrzymanie sie ceny ropy Brent przy 115% za
barytke. EURUSD nie utrzymat sie do korica dnia ponizej 1,10.

EURPLN zyskat 0,4% do euro i jest na dobrej drodze do wejscia w przedziat 4,60-65, na ktéry ostatnio
wskazywalismy.

Pozostate waluty CEE: EURCZK byt stabilny przy 24,7. Forint zyskat 0,9% do euro. Bank centralny Wegier
podniést stopy procentowe o 100 pb, w tym gtéwng do 4,40%, po tym jak na dwdch poprzednich
posiedzeniach podwyzki wynosity po 50 pb. £gczna skala podwyzek od maja 2021 r. to 380 pb. Prognozy
banku nt. inflacji w 2022 r. ruszyty sie z 4,7-5,1% do 7,5-9,8% a przedziat dla wzrostu zostat obnizony z 4-
5% do 2,5-4,5%. Wazniejsza jest jednak dla MNB walka z inflacjg, stad deklaracja powiekszenia skali i
wydtuzenia w czasie cyklu podwyzek stop.

Na rynku stopy procentowej ponownie miato miejsce oddawanie obligacji i w efekcie cata krzywa
podeszta o ok 15 pb. W gére szly tez rentownosci na rynkach bazowych (ok. 3 pb na Bundzie 10L i 9pb
na UST 10L). Nietypowe byto tez, ze dzienna zmiana stawek IRS przewyzszyta ich obligacyjne
odpowiedniki. Jakosciowo byt to zatem inny ruch rentownosci niz widziane przed ponad tygodniem
wyprzedaze - poszerzajace spready ASW i dokonujace sie przy umocnieniu a nie osfabieniu papieréw
niemieckich i amerykanskich. Ministerstwo Finanséw zawezito orientacyjny zakres podazy obligacji na
zaplanowanej na pigtek aukcji z 3-7 mid zt do 3-5 mlid zt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6738 CZKPLN 0.1887
USDPLN 4.2423 HUFPLN* 1.2484
EURUSD 1.1022 RUBPLN 0.0408
CHFPLN 4.5351 NOKPLN 0.4835
GBPPLN 5.6226 DKKPLN 0.6281
USDCNY 6.3754 SEKPLN 0.4488
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/03/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46719 47022  4.6973 4.6791 4.6975
USDPLN  4.2368  4.2826  4.2769 4.2460 4.272
EURUSD  1.0959  1.1045 1.0980 1.1016
Rynek stopy procentowej 22/03/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 5.57 14
DS0726 (5L) 5.46 15
DS0432 (10L) 5.08 13
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.74 11 1.83 4 -0.20 1
2L 5.81 15 2.39 6 0.38 5
3L 5.62 16 2.50 6 0.63 6
4L 5.38 16 2.49 8 0.76 6
5L 5.22 19 2.45 6 0.85 4
8L 491 19 2.45 10 1.02 4
10L 4.83 19 2.46 7 113 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 3.34 -12
TN 3.50 1
SW 3.55 0
2W 3.60 1
™ 3.81 -1
3M 4.46 3
6M 4.81 2
1Y 4.92 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 5.29 9
3x6 592 9
6x9 6.09 16
9x12 6.12 19
3x9 6.19 8
6x12 6.31 16

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 83 0 457 7
Francja 13 2 46 0
Wegry 97 0 583 14
Hiszpania 41 -1 93 -2
Wiochy 52 4 153 0
Portugalia 31 0 80 -1
Irlandia 15 0 57 -2
Niemcy 10 0 - -

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

**Informacje odnosz3 sig¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 1l % r/r 23.7 14.4 21.2 20.8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna ] % r/r 8.3 8.2 8.1 10.6
WTOREK (22 marca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 4.40 - 4.40 3.40

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 7.9 8.1 8.0 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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkg
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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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