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Tygodnik ekonomiczny
Ztoty pod presjg pandemii

Co w gospodarce:

o W weekend wchodzag w zycie dodatkowe restrykcje (m.in. zamkniecie sklepéw EURPLN i sytuacja pandemiczna w Polsce

budowlanych, salonéw fryzjerskich i kosmetycznych, przedszkoli i ztobkdéw), ktére wg
rzadu maja potrwac¢ do 9 kwietnia. Gdyby na tym sie skonczyto (a nawet gdyby - co
bardziej prawdopodobne - restrykcje w tej formie miaty potrwac przynajmniej do ,po-
majéwce”), nie pogorszy to jakos dramatycznie naszego scenariusza makro, ktory juz
od jakiego$ czasu zaktadat, ze zaréwno pierwszy, jak i drugi kwartat br. miat sie
charakteryzowac ograniczong aktywnoscig ekonomiczng z racji na przedtuzajace sie

1sze restrykcje 2gie restrykcje 3cie restrykgj

30000 47

25000 1
46

20000 |
45

problemy z pandemia. 15000 -
o Niemniej, dynamika pandemii jest na tyle wysoka, ze naszym zdaniem z kazdym dniem as
ros$nie ryzyko, ze konieczne mogga by¢ dalsze obostrzenia (np. faktyczny lockdown, czyli 10000 -

. z . I . . . 43
czarnym scenariuszu (ktéry na razie nie jest naszym bazowym) nie mozna wykluczy¢,

ze Il kw. bedzie ponownie okresem spadku PKB kw/kw. Woéwczas prognoza

zatrzymanie ludzi w domach), a im pdzniej sie pojawig tym dfuzej mogg potrwac. W w
5000

tegorocznego wzrostu PKB powinna sie wyraznie przesung¢ w doét. Wiele bedzie O Cee1s M2  Jum20 Sep20 Dec20 Marol
zalezato od dalszego rozwoju pandemii, dlatego informacje w tym temacie mogg mie¢ Wikl Govid-19 nowe przypacki (7d $r.ruch, lewa os)

—— EUR/PLN (prawa 0$)

w najblizszych dniach pierwszoplanowe znaczenie. Zrédlo: Refinitiv Datastream, Santander

Ostatni tydzien przed Wielkanoca bedzie sie juz pewnie charakteryzowat obnizong
aktywnoscig na rynkach, ale w kalendarzu jest sporo ciekawych informacji makro. Za
granica m.in. dane o niemieckiej sprzedazy detalicznej i inflacji, europejskie indeksy
koniunktury ESI'i PMI, plus troche danych z USA: nastroje konsumentoéw, zatrudnienie
poza rolnictwem.

W kraju kluczowe publikacje to wstepna marcowa inflacja ($roda) i PMI w przemysle
(czwartek). Nasze prognozy wskazuja, ze dynamika CPI przyspieszyta w marcu do 3,0%
r/r, gtéwnie za sprawg drozejacych paliw (w ciggu miesigca ok 7-8%). Konsensus
rynkowy zaktada 2,8% r/r. Inflacja bazowa jednak spadnie wg nas do 3,4% r/r. Indeks
PMI prawdopodobnie kolejny raz wzrosnie (nasza prognoza: 54,9, konsensus 55,4),
podazajac za odpowiednikami z innych krajéw UE. Wartos$¢ PMI jest podbijana nie tylko
przez utrzymujacy sie wysoki popyt ale tez paradoksalnie przez problemy z dostawami
(co wynika z konstrukcji indeksu).

W pigtek 2 kwietnia agencja S&P ma zaplanowany przeglad polskiego ratingu. Nie
spodziewamy sie zadnej zmiany.

Po Swietach kalendarz publikacji ekonomicznych za granicg troche luzniejszy. W kraju
jedynym zaplanowanym wydarzeniem jest posiedzenie RPP (Sroda 7 kwietnia).
Ciekawe, czy w zwigzku z apelem rzadu o prace zdalng w administracji publicznej w
ogole sie odbedzie. Wynik nietrudny do przewidzenia: stopy bez zmian + deklaracja, ze
nie wida¢ powodéw zmian do konca kadencji (taki komunikat jasno wynika z ostatnich
licznych wypowiedzi prezesa NBP).

Co na rynkach:

e Rosnaca fala Covid-19 (= obawy o ozywienie) plus koniec miesigca i kwartatu (pokusa
Jwindow dressing” + tradycyjne zainteresowanie bankdw przesunieciem czesci
nadptynnosci do SPW na przetomie miesigca) sprzyjaja kontynuacji umocnienia
polskich obligacji w najblizszych dniach. Z drugiej strony, spadek rentownosci trwa od
poczatku marca i wydaje sie, ze ta korekta spadkowa zaszta juz dos¢ daleko. Wydaje
nam sie, ze rentownosci 10L nie zejdg ponizej 1,40%, a po Swietach mozemy powréci¢
do ostabienia na rynku dlugu, szczegdlnie jesli dane o CPI faktycznie przebijg

konsensus, a rentownosci w USA bedg dalej rosty. Departament Analiz Ekonomicznych:

Ztoty zgodnie z naszymi oczekiwaniami negatywnie reaguje na nowa fale pandemii,
mocnego dolara, wiekszg deklarowang aktywnos$¢ NBP na polu QE. Wydaje sie, ze al. Jana Pawla Il 17, 00-854 Warszawa
potencjat do ruchu EURPLN w gére jeszcze sie nie wyczerpat i poziom 4,70 jest jak '
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/IA
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
WTOREK (30 marca)
11:00 EZ ESI 1l pkt 94.8 934
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.5 0.6
16:00 us Conference Board Konsumenci I pkt 96.0 91.3
SRODA (31 marca)
10:00 PL Inflacja 1 % r/r 2.8 3.0 2.4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1l % r/r 1.4 0.9
14:15 us Raport ADP 1l tys. 500.0 1171
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow I % m/m -2.7 -2.8
CZWARTEK (1 kwietnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna I % m/m 1.0 -6.5
09:00 (o4 PKB SA IV kw. % r/r -4.7 -4.7
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 55.4 54.9 53.4
09:55 DE PMI przemyst Il pkt 66.6 66.6
10:00 EZ PMI przemyst 1l pkt 62.4 62.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27/03/2021 tys. 730.0 684.0
16:00 Us ISM przemyst Il pkt 61.0 60.8
PIATEK (2 kwietnia)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 600.0 379.0
14:30 Us Stopa bezrobocia Il % 6.0 6.2
PONIEDZIALEK (5 kwietnia)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -1.1
16:00 US  ISM ustugi ] pkt 57.3 55.3
16:00 Us Zamowienia przemystowe Il % m/m -1.0 2.6
WTOREK (6 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 1l pkt 52.0 51.5
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % - 8.1
SRODA (7 kwietnia)
PL Decyzja RPP % - 0.1 0.1
09:55 DE PMI ustugi 1l pkt 46.5 50.8
10:00 EZ PMI ustugi i pkt 46.0 488
20:00 Us Minutes FOMC 17/03/2021 - 0.0
CZWARTEK (8 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m - 1.4
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Il % r/r - -4.4
09:00 HU Produkcja przemystowa Il % r/r - -2.8
08:00 DE Eksport Il % m/m - 1.5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m - -2.5
09:00 HU Inflacja Il % r/r - 3.1

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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