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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy RPP odnotuje uporczywosc¢ inflacji?

Co w gospodarce:

e Po paru tygodniach skupienia uwagi na sytuacji bankéw, obawy o eskalacje kryzysu bankowego
jakby przygasaty (pomagaja w tym m.in. cotygodniowe dane z amerykanskiego sektora
bankowego, nie wskazujace na rozlewanie sie niebezpiecznych tendencji). Pozwala to przenies¢
zainteresowanie inwestoréw ponownie na tematy zwigzane ze wzrostem gospodarczym i inflacja.
Opublikowane dzisiaj wstepne dane o polskim CPI ponownie zaskoczyty w gore i pokazuja, ze
chociaz roczna dynamika inflacji zaczeta spada¢ (16,2% w marcu), jest to gtéwnie pochodna
efektéw statystycznych, podczas gdy rozped cen pozostaje bardzo wysoki i skupiony coraz
bardziej w bazowym komponencie inflacji. Zaskakujaca uporczywosc inflacji bazowej widac tez w
innych krajach, m.in. w strefie euro. W marcu polski CPl wzrést o 1,1% m/m, a CPl bazowy 0 1,2%
m/m. W samym tylko | kwartale ceny wzrosty juz w sumie o prawie 5%, a do czerwca
skumulowany tegoroczny wzrost cen przekroczy zapewne 7%, co by oznaczato, ze scenariusz
prezesa Glapinskiego, zaktadajacy spadek inflacji do 6-7% na koniec roku, stanie sie bardzo mato
realistyczny. My spodziewamy sie w grudniu inflacji ok. 10% r/r.

Co o tym wszystkim mysli Rada Polityki Pienieznej i prezes NBP przekonamy sie juz w przysztym

tygodniu: decyzja RPP w $rode 6 kwietnia, konferencja prezesa zapewne w czwartek o 15:00.

Stopy pozostang bez zmian - co do tego nie ma watpliwosci. Kluczowe bedzie jak zwykle czy

pojawia sie jakies sugestie nt. perspektyw polityki pienieznej. W ostatnim tygodniu pojawity sie

dwa ciekawe sygnaty ze strony banku centralnego: najpierw cztonek RPP Ireneusz Dabrowski (ten
sam, ktory na jesieni zapowiadat obnizki stop w 2023 i ktérego uwazamy za wyrazajgcego opinie
bliskie pogladom prezesa Glapifiskiego) powiedziat, ze jest zdecydowanie za wczesnie na obnizki
stép procentowych, uzasadniajagc to m.in. niepewnoscia zwigzang ze skutkami zawirowan
bankowych za granica. W pewien sposéb wspétgrato to z wypowiedziami Ludwika Koteckiego,

ktéry odnotowat zmianeg stanowiska w ,gotebiej” czesci RPP (zanik nawotywan do obnizek stop) i

wskazywat na ryzyko, ze mniejsza sktonnos¢ bankéw centralnych za granica do podwyzek stép

zwigzana z obawami o stabilno$¢ finansowa moze utrudni¢ wygaszanie inflacji na $wiecie i w

Polsce. Trzy dni pozniej zupetnie inny komunikat poptynat z wywiadu wiceprezes NBP Marty

Kightley: wg niej zawirowania zwigzane z upadkiem bankéw za granica powoduja, ze ,pojawito

sie wiecej ryzyk, ktére moga doprowadzi¢ do gtebszego spowolnienia gospodarczego i zarazem

do szybszej dezinflacji”. Ktory przekaz jest blizszy sercu prezesa Glapinskiego — dowiemy sie by¢
moze w czwartek. Naszym zdaniem szanse na obnizki stop procentowych NBP w tym roku coraz
bardziej maleja.

e Zanim dojdziemy do RPP, juz w poniedziatek poznamy marcowy PMI dla polskiego przemystu.
Nasza prognoza i konsensus rynkowy to 47,9 - lekki spadek z 48,5 w lutym w $lad za indeksem
niemieckim, ktory dos¢ mocno zanurkowat wg wstepnego odczytu. Inne badania koniunktury
(GUS, ESI) lekko sie jednak poprawity w marcu i ogdlnie na horyzoncie wida¢ raczej poprawe
nastrojow, spojna z oczekiwanym przez nas stopniowym ozywieniem gospodarczym.

e Tego samego dnia GUS opublikuje wynik deficytu i dtugu sektora publicznego za 2022 rok.
Deficyt prawdopodobnie wyniost ok. 3% PKB, a dtug publiczny ok. 50% PKB.

e Za granica oprocz finalnych PMI dla przemystu i ustug kluczowe beda dane z amerykanskiego

rynku pracy. Kolejne pozytywne zaskoczenie mogtoby przesunac rynek w strone wiekszych obaw

czy stusznie zredukowane zostaty oczekiwania stép procentowych Fed pod wptywem perturbacji
regionalnych bankéw.

Co na rynkach:

EURPLN od kilku tygodni porusza sie w do$¢ waskim przedziale wokoét 4,70 i zaktadamy, ze na
razie to sie nie zmieni. Ztotemu sprzyja umocnienie euro do dolara, ale z drugiej strony
inwestorzy wcigz obstawiaja dos¢ gotebig postawe RPP i obnizki stop jeszcze w tym roku. Gdyby
ten ostatni czynnik ulegt zmianie (np. pod wptywem wystapienia prezesa Glapinskiego,
zdecydowanie ucinajacego spekulacje nt. obnizek stép), ztoty mogtby sie umocni¢ wyrazniej. Ale
taki scenariusz nie jest chyba najbardziej prawdopodobnym na ten tydzien.

Rentownosci obligacji maja przestrzen do ruchu w gére w najblizszym tygodniu, na fali nastroju
na rynkach bazowych (paruja obawy o scenariusz kryzysowy zwigzany ze stabilnoscig bankow) i
pod wptywem ostatnich danych. Ruch mégtby by¢ wyrazniejszy (szczegdlnie na krétkim koncu)
gdyby z RPP poptynat jastrzebi przekaz, ale po wywiadzie prezes Kightley nie obstawialibysmy
mocno tego scenariusza.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst 11 pkt 48.1 47.9 48.5
09:55 DE PMI przemyst 1 pkt 44.4 44.4
10:00 PL  Saldo sektora finanséw publicznych 2022 % PKB -3.0 -1.8
10:00 EZ PMI przemyst 11 pkt 47.1 47.1
16:00 us ISM przemyst 11 pkt 47.5 47.7
WTOREK (4 kwietnia)
08:00 DE  Eksport Il % m/m 1.8 2.7
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m - -1.0
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m -0.5 -1.6
SRODA (5 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75
08:00 DE Zamowienia przemystowe 1l % m/m 0.5 1.0
08:30 HU Produkcja przemystowa Il % rfr -2.3 -3.2
09:55 DE  PMI ustugi 11 pkt 53.9 53.9
10:00 EZ PMI ustugi 11 pkt 55.6 55.6
14:15 us Raport ADP 1] tys. 205.0 242.0
16:00 us ISM ustugi 11 pkt 54.5 55.1
CZWARTEK (6 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 11 pkt 55.0 55.0
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m -0.3 3.5
09:00 cz Produkcja przemystowa Il % rfr 1.7 1.3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 01.04.2023 tys. 0.0 198.0
PIATEK (7 kwietnia)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 11 tys. 240.0 311.0
14:30 us Stopa bezrobocia 11 % 3.6 3.6

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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