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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Tydzien z danymi i aukcja

Co w gospodarce:

e W kolejnym tygodniu pojawi sie spory zestaw krajowych danych dotyczacych stanu
gospodarki w marcu: w poniedziatek ptace i zatrudnienie w sektorze firm, produkcja w
przemysle i budownictwie, PPI, plus indeksy koniunktury gospodarczej GUS za kwiecien;
we wtorek podaz pienigdza; w Srode bezrobocie i szczegétowe informacje w Biuletynie
Statystycznym GUS.

e W tym roku marzec byt dos¢ nietypowym miesigcem, przez co zachowanie wskaznikow
aktywnosci ekonomicznej w roznych sektorach moze istotnie odbiega¢ od wzorcéw
sezonowych. Liczba dni roboczych w marcu byta az o 2 mniejsza niz przed rokiem i
(wyjatkowo) taka sama jak w lutym, co w duzym stopniu ttumaczy prognozowane spadki
produkgji w przemysle i budownictwie w ujeciu rocznym. Mniej dni roboczych moze tez lekko
cigzy¢ na dynamice ptac, chociaz spodziewamy sie (podobnie jak rynek) jej utrzymania blisko
12% r/r. Wyniki sprzedazy detalicznej powinny by¢ z kolei naszym zdaniem mocno wspierane
zakupami przed Wielkanocg i przed zapowiedziang od kwietnia podwyzka VAT na zywnos¢,
dlatego w przypadku tego wskaznika oczekujemy wyraznego przyspieszenia. W sumie,
spodziewamy sie, ze po oczyszczeniu z wptywu efektéw kalendarzowych zestaw marcowych
danych potwierdzi ozywienie aktywnosci gospodarczej w | kwartale.

e Za granica kluczowe publikacje to m.in. wstepne indeksy PMI w przemysle i ustugach,
niemiecki indeks Ifo, w USA wstepne dane o PKB za | kw. 2024 i marcowy deflator PCE
(ulubiona miara inflacyjna Fed). Decyzje o stopach procentowych beda podejmowaé banki
centralne w Chinach (poniedziatek), na Wegrzech (wtorek), w Turcji (czwartek) i w Japonii
(piatek). Na Wegrzech spodziewana jest kolejna obnizka stop (o 50pb, do 7,75%), w
pozostatych przypadkach brak zmian.

Co na rynkach:

e Po sporej przecenie ztoty zaczat odrabia¢ straty i ta pozytywna tendencja moze by¢
kontynuowana, ale raczej w powolnym tempie. Cho¢ resort finanséw moze wyptacac czesc
srodkéw z KPO bezposrednio w euro i w naszej ocenie wieksza czes¢ srodkdw niz w ostatnich
latach bedzie wymieniania w NBP, to wcigz zaktadamy, ze przy rekordowym naptywie euro na
rachunki MF pewna cze$¢ jednak trafi na rynek (chociaz nie wiadomo kiedy). Bardzo wysoki
stan depozytéw walutowych Ministerstwa powinien sprzyja¢ ztotemu. W najblizszych
tygodniach beda miaty miejsce spore wyptaty dywidend bankowych, ale w tym przypadku
réwniez nie wiemy czy i w jakiej skali wymiana tych $rodkéw byta zabezpieczana z
wyprzedzeniem przez inwestoréw bezposrednich. Istotny wptyw na zachowanie ztotego
moga nadal mie¢ ruchy dolara. Kurs EURUSD spadt istotnie w ostatnich tygodniach, a przy
wcigz wysokim indeksie PCE czy pozytywnej niespodziance w PKB dolar mogtby utrzymac sie
na mocnych poziomach, co by spowalniato odrabianie strat przez ztotego. Wcigz utrzymuje
sie niepewnos¢ co do sytuacji na Bliskim Wschodzie. Z drugiej strony rynek dosy¢ wyraznie
zredukowat oczekiwania na obnizki stop w USA w tym roku do niecatych dwoch ruchoéw, co
stwarza asymetryczne ryzyko w kierunku spadku rentownosci i stabszego dolara. Ztoty moze
zyskiwac do forinta w przypadku redukcji stép na Wegrzech (zaktadamy -50 pb), tym bardziej
w przypadku niespodzianki obnizkag wieksza niz zaktada rynek.

e Na rynku stopy procentowej mozemy notowaé¢ ponowny wzrost stop rynkowych. W
przypadku FRA i swap moze temu sprzyja¢ zaktadany przez nas mocny odczyt lutowej
sprzedazy detalicznej. Nasza prognoza PPI jest powyzej rynku, a niespodzianka w PPI dla
Niemiec sprzyja realizacji naszego scenariusza, podobnie jak wzrosty cen metali w ostatnich
tygodniach. Z kolei dla obligacji gtownym wydarzeniem bedzie aukcja. Do aukcji popyt ze
strony uczestnikéw rynku moze by¢ ograniczony, co moze sprzyjac rozszerzaniu sie spreadéw
kredytowych asset swap, ale z tytutu zapadalnosci i ptatnosci odsetek do uczestnikow rynku
trafi ok. 24,5 mld zt, wiec druga potowa tygodnia powinna by¢ korzystna dla obligacji. Na
rynkach bazowych w kierunku wyzszych rentownosci moze oddziatywa¢ dalsze
odreagowanie indekséw PMI, Ifo, czy dane o PKB i inflacji PCE z USA. Wobec tego mozemy
obserwowac zawezanie sie spreadow do rynkow bazowych.
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Produkcja przemystowa i budowlana,
sprzedaz detaliczna i ptace realne, % r/r
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Zrédto: GUS, Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 kwietnia)
10:00 PL  Zatrudnienie ][] % rfr -0.2 -0.2 -0.2
10:00 PL  Produkcja przemystowa 1] % rfr -2.4 -1.1 33
10:00 PL Produkcja budowlana 11 % rfr -6.7 -6.8 -4.9
10:00 PL PPI 1] % rfr -9.5 -9.5 -10.1
10:00 PL Ptace 1] % rfr 12.0 11.9 12.9
WTOREK (23 kwietnia)
09:30 DE PMI przemyst I\ pkt 42.7 - 41.9
09:30 DE  PMlustugi \% pkt 50.5 - 50.1
10:00 EZ PMI przemyst IV pkt 46.5 - 46.1
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 51.8 - 51.5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % rfr 6.9 9.5 6.1
14:00 HU Decyzja banku centralnego \% % 7.75 7.75 8.25
14:00 PL Podaz pienigdza M3 11 % rfr 7.8 7.7 7.4
16:00 uUs Sprzedaz nowych doméw Il % m/m 1.2 - -0.3
SRODA (24 kwietnia)
10:00 DE Ifo \Y pkt 88.8 - 87.8
10:00 PL Stopa bezrobocia 11 % 5.3 5.3 5.4
14:30 us Zamowienia dobr trwatych 1] % m/m 2.8 - 1.3
CZWARTEK (25 kwietnia)
14:30 us PKB | kw. % k/k 2.3 - 3.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 - 212
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw 1] % m/m 1.0 - 1.6
PIATEK (26 kwietnia)
14:30 us Woydatki osobiste 11 % m/m 0.6 - 0.8
14:30 us Dochody osobiste 11 % m/m 0.5 - 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA 1 % m/m 0.3 - 0.3
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 77.9 - 79.4

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 byc¢ 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 spotkq 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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