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Tygodnik ekonomiczny

Wojna nadal gtbwnym czynnikiem na rynkach

Co w gospodarce:

e Rozwdj wojny na Ukrainie i jej konsekwencje, m.in. naktadane sankcje na Rosje i

zaburzenia na rynkach surowcéw pozostajg giéwng sitg oddziatywujaca na rynki. Zmiana rentownosci obligacji skarbowych,

25 lutego - 4 marca (pb)

Utrzymuje sie globalna awersja do ryzyka a dane, ktére w normalnych warunkach

mogtyby istotnie wplywa¢ na rynki przechodzg niezauwazone lub wywotujg skromna 40 mNiemcy ~ USA mPolska
reakcje. Najwyrazniej tak bedzie réwniez w nadchodzacym tygodniu.

e Co do wplywu konfliktu to w naszym nowym miesieczniku MAKROskop Lite ,Nowy 30
miesigc - nowe realia” pokazalismy zaktualizowane prognozy dla Polski, w tym obnizony 20
do 3,5% z 4,7% wzrost PKB w 2022 r. Jednocze$nie podtrzymalismy nasze zatozenia co
do perspektyw polityki pienieznej. 10

e Generalnie wérdéd gtéwnych bankéw centralnych zarysowat sie podziat na te, ktére 0
odnotowujg wzrost niepewnosci w zwigzku z globalnym wptywem wojny na Ukrainie, ale i
tak decydujg sie podazac ustalong sciezkg oraz te, ktére sg sktonne opdZni¢ normalizacje -10
polityki pienieznej w zwigzku z konfliktem nawet jesli jego konsekwencjg bedzie wyzsza 20
inflacja. Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢ Fed, ktdry skupia sie na walce z inflacja, wcigz
zamierza rozpocza¢ podwyzki stép w marcu i moze nawet rozwazy¢, wg stéw Jerome'a -30
Powella wieksze podwyzki niz po 25pb w kolejnych miesigcach (dlatego warto zwrdci¢ -40
uwage na czwartkowy odczyt CPl w USA za luty i pigtkowy wstepny odczyt za marzec
nastrojéw amerykanskich konsumentéw). Na pierwszg podwyzke stop zdecydowata sie w -50
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ubieglym tygodniu Kanada. W drugiej grupie mozna umiesci¢ EBC oceniajac po ) )
Zrédfo: Bloomberg, Santander

podkreslanej w ostatnich wypowiedziach potrzebie elastycznego podejscia i, jak stwierdzit
Philip Lane, zrobienia ,wszystkiego co bedzie potrzebne” w zwigzku z konfliktem. Dlatego
tez na posiedzeniu EBC w czwartek raczej nie zobaczymy dalszego szykowania rynkow
pod wycofywanie sie przez bank z bardzo poluzowanej polityki pienieznej a zamiast tego
zapewne podkreslona zostanie potrzeba zachowania ostroznosci.

Z kolei jedynym waznym wydarzeniem krajowym przysztego tygodnia bedzie
posiedzenie RPP. Naszym zdaniem dojdzie do wzrostu stép o 50 punktéw bazowych. Z
jednej strony stabsze perspektywy gospodarcze sprzyjajg nizszej Sciezce stop, z drugiej
strony ryzyko ostabienia ztotego sprzyja decyzji o wiekszej podwyzce. Wg nas w obliczu
tych przeciwstawnych sit wcigz ma sens podazanie dotychczasowg $ciezka. Nie
wykluczamy jednak, ze RPP uzna jedno z tych ryzyk za powazniejsze i zmieni
dotychczasowe nastawienie. Rada dostanie teraz nowg projekcje, by¢ moze
uwzgledniajaca wyliczenia wptywu wojny.

o W tym tygodniu poznamy tez lutowe dane o inflacji z Czech, Wegier, odczyt dla Polski

tydzien pozniej.

Co na rynkach:

e Szybko postepujgca deprecjacja walut regionu byta przede wszystkim wynikiem
rozwoju sytuacji na Ukrainie. Banki centralne prébowaly broni¢ swoich walut
interwencjami (Polska, Czechy) i podwyzkami stép (Wegry nieoczekiwanie podniosty
tygodniowa stope depozytowg o 75 pb). Cho¢ prawdopodobnie bez tych dziatan
waluty CEE miatyby sie jeszcze gorzej to trudno tez liczy¢ na powstrzymanie dalszej ich
wyprzedazy gdy czynnik, ktéry za nig stoi prawdopodobnie wcigz bedzie w przysztym
tygodniu obecny. Liczymy sie z tym, ze EURPLN bedzie spychany dalej w strone
5,00, ale jednoczesnie zakfadamy, ze przy pozytywnych doniesieniach (np. dzieki
zaplanowanej na weekend trzeciej rundzie negocjacji Rosja-Ukraina) moze dojs¢ do
gwattownego umocnienia ztotego. Wg nas z pomocg ztotemu moze tez przyjs¢
komunikacja RPP podkreslajaca dalsze podwyzki i dalszg gotowos$¢ do interwencji
rynkowych NBP.

Cata krajowa krzywa rentownos$ci przesunefa sie w mijajgcym tygodniu az o ponad
30pb w gbre, w tym o ponad 20pb w sam piagtek. W tym samym czasie na rynkach Departament Analiz Ekonomicznych:

bazowych rentownosci wyraznie spadty (10-25pb w USA, 30-40pb w Niemczech),

Przesuniecie lokalnego rynku dokonalo sie na bardzo matej plynnosci i powrét  al-Jana Pawia Il 17,00-854 Warszawa
normalnych warunkéw handlu zapewne pozwoli odwrécié znaczng czesé email: ekonomia@santahder.pl ,
ostatniego wzrostu rentownosci. Jednak i w tym wypadku potrzeba bodzca w  /WW: santander.pl/serwis-ekonomiczn

. L, . Piotr Bielski 691 393 119
ostaci poz nych doniesien nt. konfliktu.
P pozytywny Marcin Luzifiski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220304082843/download?id=164032&lang=pl_PL
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (7 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m 1.0 2.8
08:00 DE Sprzedaz detaliczna [ % m/m 1.5 -4.6
WTOREK (8 marca)
PL Decyzja RPP % 3.25 2.75
08:00 DE Produkcja przemystfowa SA | % m/m 0.5 -0.3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 4.6 4.6
SRODA (9 marca)
09:00 HU Inflacja Il % r/r 8.1 7.9
CZWARTEK (10 marca)
09:00 (o4 Inflacja Il % r/r 10.4 9.9
09:30 HU Tygodniowa stopa depozytowa % - 5.35
13:45 EZ Decyzja EBC % 0.0 0.0
14:00 PL Minutes RPP 8.02.2022
14:30 us Inflacja Il % m/m 0.8 0.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225.0 215.0
PIATEK (11 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.9 0.9
09:00 cz Produkcja przemystowa | % r/r - 0.4
16:00 us Indeks Michigan I pkt 62.8 67.2

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informagji 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 ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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