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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja w marcu spadta, pytanie jak bardzo

Dzisiaj wstepny szacunek marcowej inflacji w Polsce i strefie euro, w USA inflacja PCE
Gtowny wskaznik ESI nieco stabszy w strefie euro, ale lepszy w Polsce

Wiceprezes NBP: ostatnie dane dziataja w kierunku wigkszej dezinflacji

EURPLN kolejny dzien z rzedu fluktuowat wokoét 4,68, krajowe rentownosci stabilne

Dzisiaj wstepny odczyt polskiej inflacji CPl za marzec. Naszym zdaniem cofnie sie w okolice 15,8%
(mediana wg serwisu Bloomberg to 16,0%) z lutowego szczytu 18,4% r/r. Dla oceny czy procesy
inflacyjne nasilaja sie czy stabng istotniejsza bedzie zmiana cen m/m niz r/r. Wg nas marzec nie
przyniést pod tym wzgledem istotnej poprawy: przewidujemy 1,17% 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. Na podstawie tych danych bedzie mozna oszacowac z grubsza marcowa inflacje
bazowa. Wg nas moze pozosta¢ blisko poprzedniego poziomu 12,0% r/r, byé moze delikatnie nizej.
Inflacje HICP za marzec pokaze strefa euro, a inflacje PCE za luty — USA.

Inflacja w Niemczech zaskoczyta w gére wstepnym marcowym odczytem. W ujeciu CPI spadta do 7,4% r/r
2 8,7% (zamiast do 7,3%) a w ujeciu HICP do 7,8% r/r z 9,3% (zamiast do 7,5%). Taki odczyt w zasadzie
przesadza, ze dzi$ zobaczymy rowniez istotny spadek inflacji w catej strefie euro, z 8,5% r/r by¢ moze
nawet ponizej 7,5%. To co w niemieckich danych moze niepokoic to uporczywos¢ w zakresie cen zywnosci
(wyzsze w marcu 022,3% r/r, w lutym 0 21,8% r/r) oraz cen ustug (4,8% r/r, poprzednio 4,7%).

W strefie euro doszto do spadku wskaznikéw koniunktury ESI w przemysle i ustugach najnizej od
grudnia ub.r. - wskaznik przemystowy wrocit ponizej neutralnego poziomu po dwéch miesigcach na
plusie. Wszystkie wskazniki sektorowe byty nizej niz w lutym. W przypadku danych dla Polski miata
miejsce sytuacja odwrotna - we wszystkich raportowanych sektorach nastroje ulegty poprawie
(przemyst, sektor handlu i budownictwo ocenity koniunkture najlepiej od potowy ub.r.). Wszystkie
sektory nabraty troche wiecej optymizmu jesli chodzi o przyszte warunki prowadzenia dziatalnosci,
spadty tez wszystkie wskazniki oczekiwanych cen a takze oczekiwania inflacyjne konsumentéw (indeks
jest najnizej od lutego 2020 r.). Konsumenci nieco gorzej niz poprzednio oceniali swoja obecng i
przyszta sytuacje finansowa i wyrazili mniejszy zapat do podejmowania duzych wydatkow.

Ludwik Kotecki z RPP przedstawit poglad, ze scenariusz powrotu do podwyzek stop w Polsce wydaje
sie realnym ryzykiem. Jego zdaniem inflacja moze utkng¢ na wysokim poziomie. Wspomniat tez, ze w
Radzie ucichty gtosy za obnizka stop juz w 2023 r. Z kolei wiceprezes NBP Marta Kightley powiedziata
w wywiadzie z PAP, ze ostatnie dane gospodarcze ,dziatajg na pewno w kierunku wiekszej dezinflacji”,
jednak ze wzgledu na duza niepewnos¢ na razie bank centralny podtrzymuje scenariusz nakreslony w
ostatniej projekcji. Jej zdaniem zawirowania zwigzane z upadkiem bankéw za granica powoduj, ze
Jpojawito sie wiecej ryzyk, ktére moga doprowadzi¢ do gtebszego spowolnienia gospodarczego i
zarazem do szybszej dezinflacji”. Jest to wiec inna ocena niz wynikajgca z ostatnich wypowiedzi
cztonkéw RPP, z ktorych wynikato raczej przekonanie, ze mniej podwyzek stép procentowych za
granicg mogtoby utrudnic¢ dezinflacje w Polsce.

Samorzady zamknety 2022 r. deficytem 8,2 mld zt. w poréwnaniu do nadwyzki 17,4 mld zt w 2021 r.
W IV kw. dochody samorzadéw byty takie same jak rok wczesniej, podczas gdy wydatki wzrosty o
16,9% r/r, w tym wydatki inwestycyjne o 24,4% r/r. Wydatki majatkowe finansowane ze $rodkow UE
wyniosty w 2022 r. 15,8 mld zt, czyli najmniej od 2017 r. Natomiast wydatki inwestycyjne ogétem
wyniosty 60,3 mld zt - najwigcej w historii.

EURUSD z okolic 1,085 wzrést do 1,09. Pomimo stabego wskaznika ESI, wspélna waluta zyskiwata na
rosnacych oczekiwaniach na podwyzki stép EBC, ktére ponownie zaczety zblizac sie do 4% w 2023 r. W
szczytowym poziomie, jeszcze pare tygodni temu rynek oczekiwat ich wzrostu do 4,5% natomiast w
dotku tj. w potowie marca rynek zaktadat, ze EBC zakornczy podwyzki w tym roku na poziomie 3,5%.
EURPLN kolejny dzier fluktuowat wokét 4,68, konczac sesje nieco ponizej tego poziomu. Przeszkoda
dla aprecjacji ztotego pomimo poprawy nastrojow inwestycyjnych na europejskich rynkach sa w
dalszym ciggu wyceniane obnizki stop w 2023 roku z ktorych rynek nie ma ochoty sie wycofa¢ pomimo
wyraznego usztywniania sie RPP wokoét scenariusza stabilizacji stop.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 23,55 zszedt do 23,50. Korona umacniata sie na fali sygnatéw z CNB
sygnalizujacych preferencje dla mocniejszej korony oraz dzieki dalszej poprawie nastrojow na
globalnych rynkach. EURHUF utknat w okolicach 380. Sygnaty ptynace z MNB wskazujg, ze
dotychczasowa polityk monetarna bedzie utrzymywana przez dtuzszy czas.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci pozostata stabilna pomimo wzrostow krzywych w strefie euro.
Dzisiejsze dane inflacyjne z Polski moga przetamac impas i wptyna¢ na pobudzenie zmiennosci na krajowym
rynku dtugu.
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Wskazniki nastrojow ESI dla Polski
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6739 CZKPLN 0.1982
USDPLN 4.2891 HUFPLN* 1.2217
EURUSD 1.0899 RUBPLN 0.0556
CHFPLN 4.6887 NOKPLN 04121
GBPPLN 5.3099 DKKPLN 0.6272
USDCNY 6.8652 SEKPLN 0.4135
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/03/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46722 4.6901 4.6851 4.6740 4.6801
USDPLN 4.2806 4.3310 4.3240 4.2879 43043
EURUSD  1.0822 1.0926 1.0839 1.0896 -
Rynek stopy procentowe;j 30/03/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.15 7
WS0428 (50) 6.00 -1
DS1033 (10L) 6.08 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.83 0 5.03 2 3.52 9
2L 6.28 -1 443 5 3.46 11
3L 576 -1 4.02 -8 3.29 10
4L 552 -2 3.81 -7 3.18 9
5L 5.44 -2 3.73 0 312 8
8L 538 -3 3.57 0 3.04 6
0L 541 -1 3.54 -1 3.01 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.89 20
T/N 6.76 2
SW 6.84 0
2W 6.82 -2
™ 6.84 -1
3M 6.90 0
6M 6.95 -1
Y 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.90 1
3x6 6.84 2
6x9 6.64 0
912 6.22 -4
3x9 6.84 -1
ex12 6.62 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 102 0 371 -7
Francja 14 0 51 -1
Wegry 169 0 0 -610
Hiszpania 48 -5 103 0
Wtochy 46 -2 186 2
Portugalia 35 -2 87 0
Irlandia 20 0 45 0
Niemcy 12 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego

Rentownosci obligacji skarbowych
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (24 marca)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 47.0 44.4 46.3
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 51.0 53.9 50.9
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 49.0 471 48.5
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 52.5 55.6 52.7
13:30 us Zamowienia débr trwatych Il % m/m 0.5 -1.0 -5.0
PONIEDZIALEK (27 marca)
10:00 DE Ifo Il pkt 91.0 93.3 91.1
WTOREK (28 marca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 13.0 13.0 13.0
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 101.5 104.2 103.4
SRODA (29 marca)
14:30 cz Decyzja banku centralnego 7.0 7.0 7.0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Il % m/m -2.3 0.8 8.1
CZWARTEK (30 marca)
11:00 EZ ESI Il pkt 99.8 99.3 99.6
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 197 198 191
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.9 1.1 1.0
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2.7 2.6 2.7
PIATEK (31 marca)
09:00 cz PKB SA IV kw. % r/r 0.2 - 0.2
10:00 PL Inflacja 1l % r/r 16.1 15.8 - 18.4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1l % r/r 7.1 - 8.5
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1 % 6.6 - 6.6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IV kw. min € -2810 -5788
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0.3 - 1.8
14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0.3 - 0.6
14:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0.3 - 0.6
16:00 us Indeks Michigan I pkt 63.4 - 63.4

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji 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, ktore 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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