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Tygodnik ekonomiczny

Czas odblokowad fundusz odbudowy

Co w gospodarce:

o W kolejnym tygodniu pojawi sie nowy zestaw krajowych danych z lutego, m.in.

produkcja budowlana, sprzedaz detaliczna, bezrobocie, potwierdzajgcych w jak duzym Produkcja budowlana i sprzedaz detaliczna,

rozpedzie byfa polska gospodarka tuz przed rosyjska inwazjg na Ukraine (opublikowane Yorlv

dzisiaj dane o produkdji, zatrudnieniu i ptacach byty lepsze od rynkowych oczekiwan). Ale 30 Produkcja

poznamy tez wskazniki koniunktury za marzec: w kraju indeksy GUS nastrojow w 25 budowlano-

biznesie i konsumenckich, za granicg wstepne PMI, niemiecki Ifo - i to one mogg by¢ montazowa

wazniejsze dla inwestoréw, szukajacych wskazéwek jak wojna moze wplyng¢ na 20 Y
zachowanie gospodarek. 15 Sprzedaz :

detaliczna

W kalendarzu kilka decyzji bankéw centralnych, m.in. na Wegrzech, w Szwajcarii i w
Norwegii oraz sporo wypowiedzi przedstawicieli Fed. Rynek oczekuje podwyzki stép o 10
75pb na Wegrzech, 25pb w Norwegii i braku zmiany w Szwajcarii. 5
W Sejmie powinny ruszy¢ prace nad projektami ustaw likwidujacych Izbe

Dyscyplinarng SN. Bedzie to sygnat czy rzad faktycznie zamierza skorzysta¢ z okazji do 0 N
naprawy relacji z UE i odblokowania $rodkéw z funduszu odbudowy. Od wielu dni media -5 o
piszg, ze Komisja Europejska jest ,o krok” od zatwierdzenia polskiego KPO. Sama -10 =
akceptacja dokumentu (ktéra dla ztotego bytaby zapewne pozytywnym impulsem) nie

oznacza jeszcze odmrozenia srodkéw - te zaczng naptywac dopiero kiedy Polska -15

wprowadzi ustawy naprawiajgce praworzadno$¢, spetniajac wymagania zapisane w tzw. .20

Jkamieniach milowych” KPO. Im diuzej to trwa, tym trudniej bedzie zdazy¢ z realizacjg

projektéw zeby wykorzysta¢ catos¢ przyznanego nam finansowania. -25

Zrédto: GUS, Santander

Zbliza sie koniec kadencji kolejnego cztonka RPP (Jerzy Zyzyfiski 30 marca) wiec w
najblizszych dniach nalezatoby sie spodziewac¢ zgtoszenia kolejnej kandydatury w Sejmie.
A w zasadzie dwdch, bo do obsadzenia jest nadal wakat po rezygnacji wczesniejszych
kandydatek.

W czwartek Joe Biden przylatuje do Europy, zeby wzig¢ udziat w szczycie NATO i
spotkaniu Rady Europejskiej. Wizyta bedzie pilnie obserwowana pod katem deklaracji
dalszych dziatan przeciwko rosyjskiej agresji na Ukraine. Pojawity sie tez informacje, ze w
pigtek Biden moze odwiedzi¢ Polske, by¢ moze potwierdzajac wsparcie w obronie granic
NATO.

Co na rynkach:

e Awersja do ryzyka wyraznie ustapita w ostatnich dniach, co pozwolifo na umocnienie
walut CEE bardziej niz innych rynkéw wschodzacych. Nie wiemy jak dalej rozwinie sie
konflikt, czy i kiedy Rosja zdecyduje sie na eskalacje. Jesli to nie nastgpi, to ztoty moze
jeszcze zyska¢, by¢ moze wracajgc do przedziatu 4,60-4,65 w ktorym byt pod koniec
ub.r., szczegdlnie gdyby potwierdzity sie informacje o akceptacji KPO i pojawity sie
pozytywne deklaracje politykdw nt. likwidacji Izby Dyscyplinarnej. Wcigz jednak trzeba
sie liczy¢ z tym, ze dziatania militarne mogg w dowolnym momencie wyzwoli¢ nowg fale
awersji do ryzyka.

e W $rodku tygodnia po raz pierwszy od wybuchu wojny pojawit sie na rynku wyrazny
popyt na polskie obligacje. Najwyrazniej cze$¢ graczy zaczeta polowal na okazje
inwestycyjne, powoli oswajajac sie z ryzykiem geopolitycznym. Jesli PLN bedzie sie
umacniat (dziatajac antyinflacyjnie), to oczekiwania dot. skali podwyzek stép NBP
powinny zmale¢, co bytoby wsparciem dla POLGB. Przestrzen do spadku krajowych
rentownosci moze ogranicza¢ perspektywa wiekszej podazy SPW za sprawg wiekszego
deficytu fiskalnego (efekt hamowania gospodarki, kosztéw zwigzanych z dziataniami
ostonowymi rzadu - wydtuzenie tarczy antyinflacyjnej, tzw. ,tarcza antyputinowska” - i z
naplywem migrantéw; tym bardziej, ze wg RMF FM polski rzad nadal nie prosi UE o
wsparcie przy ich relokagji). Testem nastawienia inwestoréw do polskich papierow
bedzie aukcja obligacji w czwartek (zapowiadana wczesniej podaz 3-7 mid z4). Departament Analiz Ekonomicznych:
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDE WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 23.7 14.4 20.8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % r/r 8.3 8.2 10.6
WTOREK (22 marca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 4.4 - 3.4

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 7.9 8.1 7.7
SRODA (23 marca)

10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 5.5 5.5 5.5

15:00 us Sprzedaz nowych domow Il % m/m 1.8 - -4.5

CZWARTEK (24 marca)

09:30 CH Decyzja banku centralnego Szwajcarii % -0.75 - -0.75

09:30 DE PMI przemyst [l pkt 56.3 - 58.4

09:30 DE PMI ustugi It pkt 54.8 - 55.8

10:00 EZ PMI przemyst I pkt 57.5 - 58.2

10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 55.0 - 55.5

13:30 us Zamowienia débr trwatych Il % m/m -0.6 - 1.6

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 19.03.2022 tys. 220 - 214
PIATEK (25 marca)

10:00 DE Ifo Il pkt 94.1 - 98.9

15:00 us Indeks Michigan I pkt 59.7 - 59.7

15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Il % m/m 1.0 - -5.7

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i n

ie 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informadji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!

& Santander Bank Polska S.A.



