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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Gdzie bedzie szczyt inflacji?

Co w gospodarce:

W kraju nadchodzacy tydzien przyniesie dtugo wyczekiwang publikacje inflacji CPI za luty ($roda).
0Od dawna byto w zasadzie jasne, ze to wtasnie ten odczyt wyznaczy szczytowy punkt na sciezce
polskiej inflacji. Co prawda o przebijaniu 20% r/r juz raczej nie ma mowy, ale i tak rozstrzat
prognoz ekonomistow jest dos¢ duzy. Wg serwisu Bloomberg jest to 17,9-19,1% r/r z mediana
18,5% r/r. Na 18,5% r/r wskazat tez wczoraj prezes NBP a nasza prognoza to 18,4% r/r. Wraz z
lutowym odczytem CPI poznamy nowe przeliczenie styczniowego, a wiec wptyw tegorocznej
zmiany wag w koszyku inflacyjnym. W czwartek informacje te uzupetni NBP pokazujac
wyliczenie styczniowej i lutowej inflacji bazowej - wg nas zobaczymy dalszg tendencje
wzrostowa, wazny element w ocenie uporczywosci polskiej inflacji. Dane za styczen o bilansie
ptatniczym naszym zdaniem pokaza wyrazna redukcje deficytu na rachunku obrotéw biezacych
wzgledem grudnia, ale nie jestesmy az tak optymistyczni jak rynek w kwestii zmniejszania
deficytu w handlu towarami.

Cho¢ w Polsce zapat do podnoszenia stép procentowych juz sie wyczerpat, to w innych miejscach,
kluczowych dla gospodarki $wiatowej (m.in. USA, strefa euro), jeszcze nie. Centralnym
wydarzeniem nadchodzacego tygodnia bedzie posiedzenie EBC z wyraznie zapowiedzianym
zamiarem podwyzki o 50 pb (gtéwna stopa na 3,50%). Wazne bedzie co bank zamierza robi¢
potem. Na podstawie wypowiedzi mozna przyja¢, ze jakikolwiek poziom docelowy gtéwnej stopy
chce osiagna¢ (wg rynku 4,00%), to chce to zrobi¢ do wrzesnia. Przed rynkami zadanie
zinterpretowania komunikacji nt. dalszych zamiaréw EBC oraz waznych danych ze strefy euro:
finalnego odczytu lutowej inflacji (szczegoty pozwola lepiej oceni¢ skale jej uporczywosci) i
produkcji przemystowej (odbicie produkcji w Niemczech pobudza apetyt przed odczytem dla catej
strefy euro).

Wazne dane pojawia sie tez w USA: po dzisiejszym generalnie mocnym zestawie danych z
tamtejszego rynku pracy nabiera znaczenia czy ta moc potwierdzi sie w nastawieniu
konsumentow ($roda — wstepne lutowe dane o sprzedazy detalicznej; pigtek - marcowy wynik
badania Uniwersytetu Michigan nt. nastrojéw konsumentow). Z kolei produkcja przemystowa w
USA bedzie wazna z perspektywy oceny sposobu ,lagdowania” tamtejszej gospodarki — dynamika
produkcji opadta z blisko 5% r/r we wrzesniu ub.r. ponizej 1% w styczniu br., i w odczycie za luty
moze zejs¢ jeszcze nizej, ale raczej nie dotknie zera. Publikacja wagi ciezkiej bedzie tez oczywiscie
inflacja CPl w USA, z potencjatem do zmiany nastrojow rynkowych.

Co na rynkach:

Wraz z kolejnymi sygnatami, ze docelowy poziom stép procentowych w USA oraz strefie euro
moze ulec ponownemu podwyzszeniu, na rynkach dtugu zaczety zwiekszac sie obawy, ze przetozy
sie to na nieco twardsze i szybsze lagdowanie gospodarek. Wobec tego zaréwno na gtéwnych, jak i
na krajowym rynku rentownosci spadaty. Podobne opinie na temat globalnej koniunktury
prawdopodobnie ma réwniez NBP, ktéry w zaprezentowanych dzisiaj szczegétach nowej projekcji
inflacyjnej wyraznie obnizyt zatozenia co do dalszego ksztattowania si¢ cen energii. Mozliwo$¢
szybszego spadku inflacji w kraju w drugiej potowie roku wyraznie sygnalizowat réwniez na
weczorajszej konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski. Naszym zdaniem dotychczasowy
spadek rentownosci zaszedt jednak troche za daleko. Chociaz gtéwne banki centralne
przymierzaja sie wiekszej skali podwyzek, to niekoniecznie musi to oznacza¢ szybsze tempo
spowalniania gospodarek i szybsze obnizki stop. Poza aktualnie lepsza od oczekiwan kondycja
gtéwnych gospodarek, nalezy réwniez pamieta¢, ze dodatkowym zastrzykiem wzrostu dla
globalnej gospodarki moze by¢ ponowne otwarcie Chin po obostrzeniach covidowych. Natomiast z
perspektywy nadchodzacego tygodnia oczekujemy, ze wysokie odczyty inflacyjne zaréwno z
kraju jak i z zagranicy powinny umozliwi¢ odreagowanie w goére krajowej krzywej, ktéra
naszym zdaniem ma potencjat wzrosna¢ srednio przynajmniej o 20 pb wobec obecnych
poziomow.

Na rynku EURPLN mijajacy tydzien nie cechowat sie zbyt duzg zmiennoscia. Chociaz ztoty umocnit
sie wobec euro o okoto 2 grosze, to wida¢, ze kurs dosy¢ niechetnie oddalat sie na potudnie od
poziomu 4,70. Co prawda spodziewamy sie, ze nadchodzacy tydzien moze przynies¢ dalsze
ostabienie dolara na europejskich rynkach, ale jestesmy sceptyczni co do perspektyw kontynuacji
umocnienia ztotego wobec wspdlnej waluty w tym momencie. Wyzsze stopy procentowe w
strefie euro i USA przy rosnacych obawach recesyjnych na $wiecie nie bedg naszym zdaniem
sprzyja¢ polskiej walucie, dlatego oczekujemy, ze kurs EURPLN bedzie raczej probowat
przesuwac sie w gore w kierunku i powyzej 4,70 niz spadac.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (13 marca)

Brak istotnych wydarzen i publikacji

WTOREK (14 marca)
13:30 US  Inflacja Il % m/m 0.4 - 0.5
SRODA (15 marca)
10:00 PL Inflacja ] % rfr 18.5 18.4 17.2
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0.5 - -1.1
13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0.1 - 3.0
CZWARTEK (16 marca)
13:30 us Rozpoczete budowy domow Il % m/m 0.1 - -4.5
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rfr 11.8 11.8 11.5
14:00 PL Inflacja bazowa ] % rfr 11.9 11.9 X
14:00 PL Saldo obrotow biezacych | mln € -995 -1020 -2526
14:00 PL  Bilans handlowy | mln € -1200 -1326 -2716
14:00 PL  Eksport | mln € 27281 26458 26040
14:00 PL Import | mln € 28034 27784 28756
14:15 EZ Decyzja EBC 16.03.2023 % 3.5 - 3.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 195 - 211
PIATEK (17 marca)
11:00 EZ HICP Il % rfr 8.5 - 8.6
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0.5 - 0.0
15:00 us Indeks Michigan 1] pkt 67.0 - 67.0

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 publikacji 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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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