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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Jeszcze nie czas na koniec cyklu

Co w gospodarce:

e W nadchodzacym tygodniu gtéwnym punktem w krajowym kalendarzu jest posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej - decyzja w s$rode, konferencja prezesa NBP jak zwykle
prawdopodobnie w czwartek o 15:00. Co do poziomu stop procentowych nie mamy
watpliwosci - pozostana bez zmian. Jednak podczas tego spotkania cztonkowie RPP
zapoznaja sie z wynikami nowych projekcji NBP, ktore wg niektorych wypowiedzi maja by¢
.Wyjatkowo wazne" - od tego co pokaza moze m.in. zaleze¢, czy RPP zdecyduje sie juz teraz
formalnie zakonczy¢ cykl podwyzek stop procentowych. Taka sugestia padta m.in. w
grudniu ze strony prezesa Glapinskiego, a niedawno pojawita sie w wypowiedzi Henryka
Whnorowskiego. Zeby tak sie stato, projekcja musiataby pokaza¢ wyraznie lepsze
perspektywy dezinflacji. Przypomnijmy: raport z listopada przewidywat, ze dopiero pod
koniec 2025 r. wskaznik CPI zblizy sie co celu inflacyjnego 2,5%. Nowa projekcja inflacji
wezmie zapewne pod uwage nieco lepszy punkt startowy CPI: w IV kw. 2022 wynioést on
srednio 17,3% a nie 17,9% jak zaktadano w listopadzie, a w | kw. 2023 najprawdopodobniej
bedzie nizej od przewidywanego wczesniej poziomu 19,6%. Chociaz co do tego ostatniego
trudno mie¢ pewnos¢ przed publikacjg danych o inflacji lutowej (a te poznamy dopiero 15
marca), ktore zdefiniujg punkt szczytowy CPI i ujawnig m.in. wptyw przeszacowania wag.
Dodatkowo, punkt startowy inflacji bazowej raczej nie bedzie wiele lepszy. Jednoczesnie,
perspektywy dla krajowego wzrostu gospodarczego raczej sie poprawity niz pogorszyty od
listopada, a naptywajace ostatnio dane ze Swiata wyraznie wskazuja wieksza odpornosc
koniunktury i wieksza uporczywos¢ inflacji za granica. Mamy wiec spore watpliwosci czy
wyniki marcowej projekcji NBP bedg w stanie mocno uzasadnic formalne zakonczenie cyklu
podwyzek stop i nie spodziewamy sie teraz takiej decyz;ji.

o W dniu decyzji RPP pojawia sie dane o lutowej inflacji z Wegier, a w pigtek analogiczne z
Czech. Gdyby okazato sie, ze inflacja w regionie CEE zaskakuje wyraznie w gére, podobnie
jak wczesniej w strefie euro, mogtoby to przesuna¢ w gére oczekiwania dotyczace odczytu
dla Polski, ktéry pojawi sie w kolejnym tygodniu. Wg ankiety Parkietu sprzed paru dni
konsensus na luty wynosi 18,7% r/r, a przedziat prognoz to 17,0-19,2% r/r.

e W $rode po potudniu prezes Fed J.Powell przedstawi pétroczny raport nt. polityki
monetarnej przed Komisjg Bankowa Senatu USA, co moze mie¢ wptyw na rynkowe
oczekiwania dot. perspektyw polityki pienigznej FOMC.

o Kluczowa publikacja za granica bedzie jednak pigtkowy raport z amerykanskiego rynku
pracy. Poprzednia publikacja, pokazujgca wzrost zatrudnienia w styczniu o 517 tys.,
wyraznie powyzej prognoz, okazata sie kubtem zimnej wody wylanym na rozbudzone
oczekiwania dezinflacji i obnizek stop procentowych w USA, inicjujac trwajaca do tej pory
wyrazng przeceng obligacji na rynkach bazowych. Odczyt za luty moze wyznaczy¢ rynkom
kierunek na kolejne tygodnie.

Co na rynkach:

e Ztoty wyraznie sie umocnit w ostatnim tygodniu, podobnie jak wigkszo$¢ walut z rynkéw
wschodzacych, do czego impulsem byto m.in. duze zaskoczenie wzrostem chinskiego PMI,
zwiekszajgce optymizm dot. perspektyw gospodarki globalnej. EURPLN wrécit w poblize
poziomu 4,70, ktéry moze pozosta¢ kotwicg dla kursu w kilku kolejnych tygodniach,
podobnie jak byto w styczniu, o ile na horyzoncie nie pojawi sie nowy szok.

o Rentownos¢ krajowych obligacji od potowy lutego przebywaja na ptaskowyzu, nie zwazajac
na wyrazny trend wzrostowy rentownosci amerykanskich i niemieckich. Wcigz widzimy
przestrzen do krétkoterminowej korekty rentownosci w gore, ale do tego najwyrazniej
potrzebny jest jaki$ zdecydowany impuls. Mégtby nim byc¢ np. zaskakujgco mato gotebi ton
prezesa Glapinskiego (niektére banki zagraniczne spodziewaja sie ogtoszenia konca cyklu
podwyzek juz na tym posiedzeniu, wiec mogg poczu¢ sie rozczarowane jesli to nie nastapi),
albo zaskoczenie wyzszymi danymi inflacyjnymi w regionie.
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Inflacja w regionie CEE, % r/r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 marca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0.8 - -2.7
16:00 US  Zamoéwienia dobr trwatych | % m/m - - -4.5
16:00 US  Zamoéwienia przemystowe | % m/m -1.5 - 1.8
WTOREK (7 marca)
08:00 DE  Zamoéwienia przemystowe | % m/m -1.0 - 3.2
08:30 HU Produkcja przemystowa | % rfr 4.3 - 5.7
SRODA (8 marca)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 1.5 - -3.1
08:00 DE  Sprzedaz detaliczna | % m/m 2.2 - -4.9
08:30 HU  Inflacja Il % rfr 25.4 - 25.7
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 1.9 - 2.4
14:15 US  Raport ADP Il tys. 200.0 - 106.0
CZWARTEK (9 marca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200.0 - 190.0
PIATEK (10 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 1.0 - 0.5
09:00 cz Produkcja przemystowa | % r/r 3.4 - 1.3
09:00 CZ  Inflacja Il % rfr 16.6 - 17.5
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 200.0 - 517.0
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 3.4 - 3.4

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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,

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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