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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Efekt bazy obnizy marcowa inflacje

Co w gospodarce:

Za nami mnostwo danych z polskiej gospodarki, ktore utozyty sie w stagflacyjny wzor. Dzis
dotozyt sie do tego niemiecki przemystowy PMI, spadajacy m.in. przez stabo$¢ nowych zaméwien
(co moze sig tez odbija¢ na polskim przemysle). W temacie stagnacji warto zwroci¢ uwage, ze
nowa projekcja FOMC pokazata stabszy przewidywany w tym i przysztym roku wzrost PKB niz
grudniowa cho¢ dane sugerowaty raczej rewizje w gore — Fed zrobit poprawke na potencjalne
ostabienie akgji kredytowej w USA. Moze to nie by¢ obojetne réwniez dla koniunktury w Europie.
W temacie inflacji w nadchodzacym tygodniu czeka nas wstepny odczyt CPl za marzec. Dobra
wiadomos¢ jest taka, ze ta inflacja musi spas¢ w ujeciu r/r wzgledem lutego, naszym zdaniem w
okolice 15,8% (mediana wg serwisu Bloomberg to 16,1%) a zta wiadomos¢ jest taka, ze stanie sie
to zasadniczo z powodow czysto statystycznych (przy jej wyliczaniu okresem bazowym bedzie
marzec 2022 r. kiedy to m.in. przez wojne doszto do niesamowicie szybkiego wzrostu cen, 3,3% w
skali miesigca - to tempo kojarzone z hiperinflacjg lat 90-tych). Z tego wzgledu w ocenie
uporczywosci procesow inflacyjnych nadal lepiej analizowa¢ zmiany cen m/m niz r/r. Wg nas
marzec nie przyniesie pod tym wzgledem istotnej poprawy: przewidujemy 1,1% m/m w marcu po
2,5% w styczniu i 1,2% w lutym, co bedzie jednym z najwyzszych odczytéw marcowych z
ostatnich 20 lat, wskazujagcym na duzy rozped cen. Jesli ten proces szybko nie wyhamuje, juz w
maju skumulowany wzrost cen od poczatku roku przekroczy 6%, co przekresli szanse na
osiagniecie na koniec roku poziomu inflacji CPl zapowiadanego przez prezesa NBP (6-7% r/r).
Wstepne szacunki marcowej inflacji pokaza tez Niemcy i strefa euro, i tu tez powinno dojs¢ do
spadku. EBC nie bedzie jednak zapewne az tak bardzo skoncentrowany na tych danych jak kilka
tygodni temu, bo teraz drugim okiem musi tez $ledzi¢ stabilnos¢ europejskiego sektora
bankowego. Do tego w pigtek ukaze sie w USA inflacja PCE za luty.

W kraju przyjrzymy sie tez kwartalnym danym o bilansie ptatniczym i wskaznikom koniunktury
ESI.

Jeszcze dzi$ Moody's moze opublikowa¢ wynik przegladu ratingu Polski, ale oceniajac po
wypowiedzi przedstawiciela agencji na poczatku marca nic tu sie nie wydarzy.

Co na rynkach:

Ostatni tydzien rozpoczat sie od stopniowego uspokajania sie sytuacji na rynkach finansowych po
tym jak ustalono, ze dojdzie do przejecia w szwajcarskim sektorze bankowym. Skutkiem tego
spready asset swap zaczety sie zaweza¢, a oczekiwania na stopy procentowe lekko rosng¢ w
kierunku poziomoéw bardziej odpowiadajacych fundamentom realnej gospodarki. Na rynkach CE3
przetozyto sie to na wyrazne umocnienie CZK i HUF, ktére wczesniej jako relatywnie niewielkie
rynki, silnie tracity na pogorszeniu globalnego nastroju inwestycyjnego. Pozytywne trendy na
rynkach zostaty jednak przyttumione w potowie tygodnia przez Fed, ktéry w przeciwienistwie do
EBC, zaprezentowat duzo bardziej ostrozng retoryke. Zasygnalizowat rychty koniec cyklu
podwyzek stop oraz wskazat na potencjalnie znaczace zaostrzenie rynkowych warunkéw
finansowych w kolejnych okresach, co poprzez przetozenie na mniejszg podaz kredytu moze
doprowadzi¢ do szybszego spowalniania gospodarki. W rezultacie, w koncoéwce tygodnia
rentownosci zaczety ponownie spadac¢ zaréwno w Polsce jak i na rynkach bazowych, a ztoty, ktéry
dotad dobrze znosit zawirowania ostatnich tygodni, zaczat sie lekko ostabiac.

W nadchodzacym tygodniu oczekujemy dalszego stopniowego ostabienia ztotego wobec euro.
Naszym zdaniem kurs EURPLN bedzie probowat powracac powyzej poziomu 4,70 pod wptywem
rosnacych obaw o szybsze tempo spowalniania gospodarki Swiatowej. Sprzyja¢ temu powinny
dane naptywajace ze strefy euro i USA. Skala umocnienia krajowego dtugu w ostatnich tygodniach
byta naszym zdaniem zbyt silna i nieadekwatna do stanu fundamentéw krajowej gospodarki, w
tym przede wszystkim widocznej i ciggle utrzymujacej sie uporczywosci proceséw inflacyjnych. Z
tego wzgledu, o ile procesy wyptaszczania sie krajowej krzywej rentownosci uwazamy za
uzasadnione, to w tym momencie nie widzimy zbyt wiele miejsca dla dalszego spadku
rentownosci polskich obligacji skarbowych. W rezultacie za najbardziej prawdopodobny
scenariusz uwazamy teraz dalsze oscylowanie krajowych rentownosci w przedziale 5,85 - 6%.
Trwatemu przekroczeniu poziomu 6% przez krajowg krzywa rentownosci nie sprzyja wysoki
poziom niepewnosci na globalnych rynkach odnosnie kondycji innych duzych bankéw. Jezeli ta
sytuacja bedzie sie utrzymywata w kolejnych tygodniach to krajowe rentownosci beda
pozostawac blizej dolnego poziomu wskazanego przedziatu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN'IA'
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (27 marca)
10:00 DE Ifo I pkt 91.0 - 91.1
WTOREK (28 marca)
14:00 HU  Decyzja banku centralnego % 13.0 - 13.0
16:00 US  Conference Board Konsumenci I pkt 101.5 - 102.9
SRODA (29 marca)
14:30 CZ Decyzja banku centralnego 7.0 - 7.0
16:00 US  Niezakonczona sprzedaz domoéow Il % m/m -2.3 - 8.1
CZWARTEK (30 marca)
11:00 EZ ESI I pkt 99.8 - 99.7
14:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0.8 - 1.0
14:30 US PKB IV kw. % k/k 2.7 - 3.2
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 196 - 191
PIATEK (31 marca)

08:00 DE  Sprzedaz detaliczna I % m/m 0.5 - 0.0
09:00 CZ PKBSA IV kw. % rfr 0.2 - 1.5
10:00 PL Inflacja [} % r/r 16.1 15.8 18.4
11:00 EZ  HICP wstepny szacunek 1] % rfr 7.1 - 8.5
11:00 EZ  Stopa bezrobocia Il % 6.6 - 6.6
14:30 US  Wydatki osobiste I % m/m 0.3 - 1.8
14:30 US  Dochody osobiste I % m/m 0.3 - 0.6
14:30 US  Indeks cen PCE SA I % m/m 0.3 - 0.6
16:00 US  Indeks Michigan I pkt 63.4 - 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
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 swiadczyc¢ 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqgzuje ochrona praw do baz danych.
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