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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy nowa projekcja zmieni podejscie RPP?

Co w gospodarce:

o Najblizszy tydzien minie w kraju pod znakiem wyczekiwania na Srodowa decyzje RPP i wystapienie
prezesa NBP dziefi pozniej. Adam Glapinski i niektérzy cztonkowie Rady od dawna zapowiadali, ze
marcowe posiedzenie bedzie niezwykle wazne, poniewaz do tego czasu ,wszystko bedzie jasne”, jesli
chodzi o perspektywy inflacji. Na razie jednak kluczowe decyzje rzadu na temat losu tarcz
antyinflacyjnych wciaz nie sa znane, wiec nowa projekcja NBP, z wynikami ktérej zapozna sie RPP,
przygotowywana jest w warunkach podobnej niepewnosci jak poprzednia.

o Naszym zdaniem RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian i podtrzyma retoryke zblizong do
tej z ostatnich miesiecy: mimo obnizenia krétkoterminowych prognoz inflacji, w dalszej czesci roku
oczekiwane jest ozywienie wzrostu cen, co w warunkach przyspieszajacej gospodarki, ciasnego
rynku pracy i do$¢ ekspansywnej polityki pienieznej nie daje podstaw do obnizek stép procentowych.
Wyniki nowej projekcji NBP prawdopodobnie pokazg lepsze niz poprzednio perspektywy wzrostu
PKB, inflacje CPI nizej w krotkim horyzoncie, ale powyzej poprzedniej $ciezki w 2025 r. Po raz
pierwszy projekcja zostanie wydtuzona na 2026 rok, co moze pozwoli¢ na pokazanie zblizenia
inflacji do celu pod koniec horyzontu prognozy.

¢ Rzad moze zdecydowac co dalej z zerowym VAT na zywno$¢ na posiedzeniu we wtorek i byc
moze analitycy NBP zdaza w ostatniej chwili przedstawi¢ Radzie szacunki wptywu tej zmiany na
projekcje. Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest normalizacja stawek
VAT z kohcem marca. Za taka decyzjg przemawia wg nas z jednej strony brak duzej przestrzeni
fiskalnej (szczegolnie jesli rzad chciatby wprowadzi¢ jakies dziatania tagodzace skutki wzrostu cen
energii od lipca), z drugiej spadkowa tendencja cen zywnosci i wojna cenowa supermarketow, ktore
zmniejszajg obawy o wptyw podwyzki VAT na konsumentéw, z trzeciej brak wyraznej presji
sondazowej na koalicje rzadzacg przed nadchodzgcymi wyborami lokalnymi i europejskimi. Mniej
prawdopodobna w tym tygodniu wydaje sie decyzja w zakresie cen energii. Listopadowa projekcja
NBP zaktadata utrzymanie obnizonej stawki VAT do konca horyzontu prognozy i wzrost cen energii o
ok. 5% w 2024i2025r.

o Na posiedzeniu Sejmu ($roda-pigtek) moze pojawic sie kilka tematéw, ktore ponownie podniosa
temperature sporéw politycznych, m.in. zmiany w ustawie o KRS, dyskusja o problemach
wynikajacych z dziatalnosci TK, informacja rzadu o mozliwym postawieniu zarzutow karnych
wobec bytego premiera Morawieckiego (dziatania prowadzace do bezpowrotnej utraty zaliczki z
KPO). W ub. tyg. szef Komisji Finanséw Publicznych zapowiedziat tez ztozenie poselskiego wniosku
o pociagniecie do odpowiedzialnosci konstytucyjnej prezesa NBP Adama Glapiniskiego, ale nie
wiemy czy nastapi to juz na najblizszym posiedzeniu.

e Za granicg m.in. indeksy PMI w ustugach, dane o zaméwieniach przemystowych w USA i Europie,
chinskie dane o handlu zagranicznym, a na koniec tygodnia kluczowe dane o zatrudnieniu z USA. W
tym tygodniu przypada tez tzw. Super Tuesday — dzieft w ktérym az w 15 amerykanskich stanach
odbeda sie prawybory prezydenckie.

e W srode posiedzenie EBC - stopy pozostang zapewne bez zmian, ale dla rynku kluczowe moga
by¢ wyniki nowych projekcji ekonomicznych. Ewentualne obnizenie prognoz inflacji i PKB mogtoby
wzmocni¢ oczekiwania obnizek stép w kolejnych miesiacach. Z kolei szef Fed J.Powell wygtosi
potroczne sprawozdanie nt. polityki pienieznej w Kongresie, w ktorym moze sygnalizowac brak
pospiechu w tagodzeniu polityki. W srode réwniez decyzja Banku Kanady - oczekiwany brak zmian.

Co na rynkach:

e Od konca stycznia EURPLN utrzymuje sie w waskim przedziale 4,30-4,35, a w ostatnich dniach
4,30-4,32, prébujac bez powodzenia testowac dolng granice mimo teoretycznie sprzyjajacych
okolicznosci: umocnienia euro do dolara, informacji o odblokowaniu funduszy UE dla Polski. Z
naszych rozméw z klientami instytucjonalnymi wynika, ze rynek jest juz mocno spozycjonowany,
grajac na umocnienie ztotego, wiec ryzyko dla kursu w krétkim terminie wydaje sie asymetryczne
w gére: wiekszy potencjat do korekty EURPLN w gére w przypadku jakiegokolwiek pretekstu (np.
pogorszenie nastrojéw globalnych, mocniejszy dolar, czy informacja MF, ze $rodki z UE nie beda
wymieniane na rynku tylko w NBP) niz w dot w przypadku wspierajacych informacji (np.
potwierdzenia przez RPP, ze obnizki w br. s3 mato prawdopodobne). W perspektywie kilku miesigcy
nadal nie wykluczamy zejscia EURPLN w kierunku 4,20.

e Na rynku stopy powtorzenie dos¢ jastrzebiego przekazu z RPP moze pchna¢ krétki koniec
krzywej w gore. Efektem mogtoby by¢ jej sptaszczenie, chociaz zagrozeniem dla tego scenariusza
jest ewentualna korekta globalnego apetytu na ryzyko, jesli wypowiedzi J.Powella (sroda-czwartek)
doprowadzg do wyraznego ostabienia oczekiwan na szybkie obnizki stop przez Fed. W takim
wariancie réwniez dtugi koniec krzywej mogtby zanotowac korekte w gore.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN'IA'
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (4 marca)
Brak kluczowych publikacji i wydarzen
WTOREK (5 marca)
02:45 CN  PMI ustugi I pkt 52.9 52.7
08:30 HU  PKB IV kw. % r/r 0.0 -0.4
09:55 DE  PMI ustugi I pkt 48.2 47.7
10:00 EZ  PMI ustugi I pkt 50.0 48.4
16:00 US  Zamdwienia dobr trwatych | % m/m - -6.1
16:00 US  ISMustugi I pkt 52.9 53.4
16:00 US  Zamodwienia przemystowe | % m/m -3.0 0.2
SRODA (6 marca)

PL Decyzja RPP % 5.75 5.75 5.75
08:00 DE  Eksport I % m/m 1.5 -4.2
08:30 HU  Produkcja przemystowa | % r/r -3.3 -8.7
11:00 EZ  Sprzedaz detaliczna | % m/m 0.1 -1.1
14:15 US  Raport ADP Il tys. 145 107

CZWARTEK (7 marca)
08:00 DE  Zamodwienia przemystowe | % m/m -6.5 8.9
14:15 EZ Decyzja EBC i % 4.50 4.50
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. - 215
PIATEK (8 marca)

08:00 DE  Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.6 -1.6
08:30 HU Inflacja Il % r/r 4.0 3.8
11:00 EZ PKBSA IV kw. % rfr 0.1 0.0
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 190 353
14:30 US  Stopa bezrobocia I % 3.7 3.7

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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