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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Wesotych Swiat!

Co w gospodarce:

e W krétszym tygodniu po Swietach krajowy kalendarz ekonomiczny bedzie doé¢ skapy.
Rozpocznie go publikacja marcowego wskaznika PMI dla przemystu we wtorek rano, a
zamknie pigtkowa konferencja prezesa NBP (start o 15:00) po posiedzeniu RPP, ktérego wynik
poznamy w czwartek (o nieznanej porze). Pomiedzy nimi uwage przyciggac beda gtéwnie
informacje z zagranicy, ktorych tez nie bedzie przesadnie duzo. Wsréd publikacji
zagranicznych warto wymieni¢: finalne indeksy PMI w przemysle i ustugach (wtorek i
czwartek), dane inflacyjne z Niemiec i strefy euro (wtorek i sroda), a na zakonczenie tygodnia
miesieczny raport o zatrudnieniu (NFP) z USA.

o Przewidujemy lekki wzrost indeksu PMI do 48.4 pkt z 47.9 w lutym, idacy wbrew
pogorszeniu nastrojow w przemysle Niemiec i strefy euro. Na poprawe w polskim przemysle
wskazuja wszystkie alternatywne miary nastrojow w tym sektorze (m.in. badanie koniunktury
GUS, ESI). Za poprawa przemawia tez odbicie przemystowego PMI w Wielkiej Brytanii, ktory
od ponad roku znacznie lepiej koreluje z polskim indeksem niz wskaznik niemiecki.

» Nie spodziewamy si¢ zmiany stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej, ani tego,
zeby zaskakujaco niski odczyt marcowej inflacji (spadek do 1,9% r/r, najnizej od szesciu
lat!) istotnie zmienit retoryke RPP. Prezes NBP zapewne ponownie zwrdci uwage na
utrzymujaca sie niepewnos$¢ dotyczaca (a) cen energii w Il pétroczu, (b) oczekiwanego
ozywienia gospodarczego, (c) skali ekspans;ji fiskalnej. Bedzie takze podkreslat (dos¢ stusznie
zresztg), ze w tych warunkach RPP powinna skupiac sie na perspektywach inflacji bazowej, a
nie krotkoterminowych wahaniach CPl. Nie spodziewamy sie sygnatéw w kierunku
zblizajgcego sie tagodzenia polityki pienieznej, a raczej potwierdzenia scenariusza stabilizacji
stép. W ostatnich tygodniach coraz wiecej przedstawicieli RPP, ktérzy byli dotad postrzegani
jako przedstawiciele frakcji ,gotebiej” (m.in. G.Mastowska, |.Duda) przytaczato sie do opinii, ze
obnizki stop procentowych przed koiicem tego roku sa mato prawdopodobne.

Co na rynkach:

e Na rynku walutowym wzgledna stabilizacja ztotego, ktéra trwa juz od dtuzszego czasu
moze sie utrzymaé, cho¢ widzimy przestrzen do umocnienia ztotego w kolejnych
tygodniach. Ztotego moze wspiera¢ przekazanie Tszej transzy srodkéw unijnych z KPO (6,3
mld €, przewidywana wyptata na poczatku kwietnia) oraz perspektywa naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych na zakup Velobanku przez zagraniczny podmiot
(decyzja BFG miata by¢ ogtoszona na przetomie miesigca). Pozytywny dla krajowej waluty
moze by¢ tez mato gotebi ton NBP oraz wzrost PMI. W ostatnich dniach tygodnia doszto tez
do odreagowania forinta i czeskiej korony, ktére moga zyska¢ wsparcie przy odreagowaniu
EURUSD w gére. Na rynkach zagranicznych ewentualnie negatywnym czynnikiem dla walut
gospodarek wschodzacych bytaby jakas forma interwencji wobec jena przez tamtejsze wtadze
po znacznym ostabieniu pomimo niedawnej podwyzki stop.

e Po sporym spadku stop FRA i IRS o 7-25 pb i znacznie mniejszym rentownosci obligacji w
ostatnich dniach, poczatek kolejnego tygodnia moze przynies¢ jeszcze kontynuacje tych
tendencji. Sprzyja¢ temu moze nastroj po nizszym odczycie inflacji w kraju i w USA (PCE),
dalszy spadek inflacji w strefie euro, w tym szczegoélnie w Niemczech, czy stabsze dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Natomiast ton konferencji prezesa NBP, ktéry naszym
zdaniem nie bedzie gotebi, moze sprawi¢, ze na zakonczenie tygodnia krajowe stawki FRA i
IRS ponownie wzrosna. Wcigz zaktadamy, ze RPP obnizy stopy dopiero w IIl kw. 2025 r., a
rynek wycenia obecnie ok. 100-125 pb redukgji stép do konca przysztego roku, wiec jest pole
do redukeji rynkowych oczekiwan. Kwietniowe aukcje dtugu rozpoczng sie dopiero w
kolejnym tygodniu, ale zaktadajac niska emisje netto w kwietniu i maju zaktadamy spadki
spreadow asset swap.
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PMI w przetworstwie
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Zrédto: LSEG Datastream, Santander

PMI w ustugach
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Zrédto: LSEG Datastream, Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (1 kwietnia)
16:00 us ISM przemyst 11 pkt 48,5 - 47,8
WTOREK (2 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst 11 pkt 47,9 48,4 47,9
09:55 DE PMI przemyst 11 pkt 41,6 - 42,5
10:00 EZ PMI przemyst 1 pkt 45,7 - 46,5
14:00 DE Inflacja HICP 1 % m/m 0,7 - 0,6
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 1,0 - 14
16:00 us Zamowienia przemystowe 1 % m/m 1,0 - -3,6
SRODA (3 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 1 pkt - - 52,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1 % r/r 2,5 - 2,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1 % 6,4 - 6,4
14:15 us Raport ADP 1 tys. 150 - 14
16:00 us ISM ustugi 1] pkt 52,7 - 52,6
CZWARTEK (4 kwietnia)
PL Decyzja RPP v % 5,75 5,75 5,75
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 49,8 - 49,8
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51,1 - 51,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 212 - 210
PIATEK (5 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m 0,6 - -11,3
08:30 HU Produkcja przemystowa Il % rfr -3,0 - -4,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,3 - 0,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 11 tys. 215 - 275
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 3,9 - 3,9

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 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,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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