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Tygodnik ekonomiczny

Inflacja nie daje za wygrang

Co w gospodarce:

o W tym tygodniu krajowe dane dopiero w piatek: indeks PMI, ktéry pokaze wptyw wojny w

Ukrainie na optymizm przedsiebiorcéw (spodziewamy sie dos¢ wyraznego spadku, ale Inflacja CPI, % r/r

indeks powinien pozosta¢ powyzej neutralnego poziomu 50 pkt) oraz inflacja CPl w 10 -
marcu. Naszym zdaniem CPI podskoczy do 10,0% r/r a gtdwnym czynnikiem
podbijajgcym ten wskaZznik sg ceny paliw, ktére w marcu byly o ok. 30% wyzsze niz w
lutym. Ponadto w pigtek po sesji zaplanowany jest przeglad krajowego ratingu przez
agencje S&P - na koniec lutego agencja sygnalizowata, ze ocena Polski znalaztaby sie pod
presja, gdyby doszto do znacznego ograniczenia transferéw z UE. Ta kwestia sie jeszcze
nie rozstrzygneta a by¢ moze wkroétce KE wykona pojednawczy gest - dla krajowego rynku
wazne tez bedg potencjalne nowe informacje nt. KPO. Nalezy tez w dalszym ciggu $ledzi¢
wiadomosci z frontu oraz o sankcjach przeciwko Rosji.

W USA kluczowe bedg dane o zatrudnieniu poza rolnictwem (NFP) i wskaZnik ISM dla
przetwdérstwa (w pigtek), wczedniej dane o inflacji PCE (ulubiona miara Fed), dochodach i
wydatkach osobistych (czwartek) oraz raport ADP (ostatnio nie dawat on zbyt dobrych
wskazéwek co do zatrudnienia poza rolnictwem) i kolejny odczyt PKB za IV kw. (Sroda),
indeks optymizmu konsumentéw Conference Board (wtorek). Innymi stowy - sporo
statystyk, ktére moga mie¢ wplyw na oczekiwang przez rynek sciezke stép w USA.

W tym tygodniu poznamy tez ostateczne odczyty przemystowych indekséw PMI w
Europie, indeksy optymizmu ESI oraz troche waznych danych z Niemiec - sprzedaz Zrédio: GUS, Santander
detaliczng i inflacje HICP. Pojawi sie tez pierwsze oszacowanie inflacji w strefie euro za

marzec po jej zaskakujgco silnym ruchu za luty do 5,8%. Rozrzut prognoz dla marcowej

dynamiki HICP zbieranych przez agencje Bloomberg jest naprawde duzy - od 59% p

07,7%, czyli dwa razy wiekszy niz dla poprzedniego odczytu. W pigtek dojdzie tez do

szczytu UE-Chiny w ramach szukania politycznej dzwigni wptywania na Rosje.

OPEC+ podejmie w czwartek decyzje o planach podazowych na maj. Na poprzednim

wyjatkowo krétkim spotkaniu 2 marca w ogdle nie poruszono tematu wojny w Ukrainie i

wplywu sankcji na podaz ropy z Rosji. Zrzeszeni w kartelu producenci pozostali tez

obojetni wobec zabiegéw dyplomatycznych Europy i USA oraz apelu Miedzynarodowej

Agencji Energetycznej w celu zwiekszenia wydobycia i ustabilizowania tym rynku ropy.

Rynki sg ostatnio wyczulone na ruchy cen ropy, bo to wazny czynnik w ocenie ryzyka

globalnej stagflacji.

30 marca uplywa kadencja Jerzego Zyzynskiego w RPP. Na razie nie pojawito sie nazwisko

kandydata. Ewidentnie Sejm ocigga sie z wypetnieniem pustych stanowisk w tym ciele.

Wocigz puste jest miejsce po jednym z cztonkdw, ktdry zakorczyt kadencje 9 lutego.
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Co na rynkach:

o Mijajacy tydzien cechowato wyrazne uspokojenie handlu na walutach naszego regionu.
Wyglada na to, ze mimo trwajacej wojny w Ukrainie uwaga rynkow zaczeta przesuwac
sie na inne tematy. Przywotywany przy réznych okazjach brak woli ze strony Europy do
natychmiastowego wstrzymania importu rosyjskich surowcéw energetycznych
najwyrazniej zostat odebrany jako sygnat, ze szok dla globalne] gospodarki wywotany
konfliktem moze juz nie przybiera¢ na sile. Wizyta prezydenta USA i zapowiedz
sprawnego zasilenia Europy w gaz z USA moze utwierdza¢ inwestoréw w tym
przekonaniu. Czwartkowe ostabienie ztotego o ponad 5gr do euro i pigtkowe cofniecie
tego ruchu przypomnialy jednak jak zmienny jest ten rynek. Temat rychtego
zatwierdzenia polskiego KPO przez KE wcigz zyje i wg nas wcigz tworzy potencjat do
zejScia EURPLN ponizej 4,68. Dalej wydaje nam sie, ze w nieodleglym czasie
mozliwy jest powrét kursu do wewnatrz przedziatu 4,60-4,65, szczegdinie jesli
inflacji znéw uda sie uciec powyzej prognoz.

Fala popytu na polskie obligacje nie potrwata dtugo i mijajacy tydzien zdominowaty Departament Analiz Ekonomicznych:

dalsze wzrosty rentownosci, w sumie o 60-70 pb. Pozytywne jest to, ze tym razem
wyprzedaz nie odbywafa sie w atmosferze panicznego pozbywania sie lokalnych  al-Jana Pawtall 17,00-854 Warszawa
aktywow a negatywne to, ze - jak ostrzegaliémy tydzien temu - do glosu zaczyna email: ekonom|a@santahder.p| ,
dochodzi¢ watek coraz wiekszego poluzowania fiskalnego a ostatnie aukcje pokazuja, ~ WWw: santander.pl/serwis-ekonomiczn
ze pozyskiwanie finansowania moze nie by¢ fatwe. Juz teraz szacunki tegorocznego EOU,B'GLBK' 69L<1 39030121 9662
deficytu sektora finanséw publicznych uciekajg nam powyzej 4% PKB. W tym tygodniu ardin Luzinski 51 /

: . . . , Grzegorz Ogonek 609 224 857
presje na wzrost rentownosci moze tez wywotywa¢ nadchodzacy marcowy odczyt

CPI.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
WTOREK (29 marca)
16:00 us Conference Board Konsumenci I pkt 107.8 - 110.5
SRODA (30 marca)
11:00 EZ ESI I pkt 109.7 - 114.0
14:00 DE Inflacja HICP Il % r/r 6.6 - 5.5
14:15 us Raport ADP I tys. 425.0 - 475
14:30 usS PKB IV kw. 9% k/k 7.1 - 2.3
CZWARTEK (31 marca)
03:30 CN PMI przemyst I pkt 50.0 50.2
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m 6.1 - 10.4
09:00 (V4 PKB SA IV kw. % r/r 3.6 - 3.5
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 6.7 - 6.8
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200 - 187
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0.5 - 2.1
14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0.5 - 0.0
14:30 cz Decyzja banku centralnego 5.0 - 4.5
14:30 us Indeks cen PCE SA Il % r/r 6.4 - 6.1
PIATEK (1 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst 11 pkt 52.7 52.0 54.7
09:30 DE PMI przemyst pkt 57.6 - 57.6
10:00 EZ PMI przemyst pkt 57.0 - 57.0
10:00 PL Inflacja 1] % r/r 9.8 10.0 8.5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 6.5 - 5.8
14:30 usS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 475.0 - 678
14:30 us Stopa bezrobocia I % 3.7 - 3.8
16:00 us ISM przemyst I pkt 58.4 - 58.6
PL Ewentualna rewizja ratingu Polski przez S&P

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. 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 publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informagji, 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.p!
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