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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Koniec karnawatu

Co w gospodarce:

e Poczatek marca, a zarazem koniec karnawatu powinien by¢ dos¢ spokojny pod wzgledem
publikacji danych ekonomicznych. Kalendarz krajowy jest niemal pusty, z wyjgtkiem
przemystowego PMI za luty w poniedziatek rano. Przewidujemy odczyt minimalnie ponizej
styczniowego 48,8 pkt, sygnalizujacy stagnacje w krajowym przemysle przy braku istotnego
ozywienia zamowien eksportowych. Umocnienie ztotego w ostatnich tygodniach moze miec
negatywny wptyw na nastroje eksporterow.

e Za granicg pojawia sie m.in. indeksy PMI w przemysle i ustugach, dane inflacyjne w strefie
euro i Czechach, a koniec tygodnia zdominuje kolejny miesieczny raport z amerykanskiego
rynku pracy.

e W czwartek decyzje o stopach procentowych podejma EBC i Bank Turcji. Spodziewamy sie
kolejnej obnizki stop o 25pb w strefie euro i pozostawienia otwartych drzwi do dalszych ciec.

e Rynki finansowe nadal beda z uwaga $ledzity informacje o rozmowach nt. sytuacji w
Ukrainie oraz obserwowaty dziatania USA w zakresie polityki celnej. Ostatnie wypowiedzi
Donalda Trumpa, wg ktérych juz we wtorek 4 marca majg zosta¢ wprowadzone 25-proc. cta
na Kanade i Meksyk oraz dodatkowe 10-proc. cta na Chiny, wywotaty przejsciowe pogorszenie
nastrojow na gietdach i korekte na rynkach walutowych.

Co na rynkach:

e W naszej ocenie temat mozliwego zawieszenia broni na Ukrainie ma wcigz
pierwszoplanowe znaczenie dla kursu ztotego. Podtrzymujemy opinie sprzed tygodnia: jezeli
naptywajace informacje beda uprawdopodabniaty scenariusz zblizania sie do porozumienia
miedzy Ukraing i Rosjg, nasza waluta moze sie jeszcze umocni¢. W optymistycznym
scenariuszu nie wykluczamy przebicia przez EURPLN poziomu 4,10 w marcu. Jednak
jakiekolwiek rozczarowanie w tym temacie i/lub przeniesienie uwagi na temat wojen
celnych bedzie argumentem do korekty. W mijajacym tygodniu mieliémy bardzo dobra
ilustracje takiej sytuacji: EURPLN zszedt juz chwilowo ponizej 4,13, ale przekierowanie uwagi
inwestorow na temat polityki celnej po wypowiedziach D.Trumpa wywotato przejsciowe
odbicie powyzej 4,16.

e Na rynku stopy procentowej trwa wyrazny spadek krzywych swap i obligacyjnych,
wspierany trendami na rynkach bazowych oraz (stuszng) ocena, ze wyrazne umocnienie
ztotego i towarzyszace mu spadki $wiatowych cen ropy i gazu przyspiesza proces dezinflagji,
co w koncu bedzie musiato zaowocowac obnizkami stop procentowych NBP. W najblizszym
tygodniu nie widzimy istotnych powoddéw do zmiany trendu, przynajmniej do publikacji
pigtkowego raportu o zatrudnieniu w USA.

28 lutego 2025

PMI w przemysle, pkt.

— strefa euro
Niemcy
e Polska

66

62

58

54

50

46

42

38 +

lut 21
sie 21
lut 22
sie 22
lut 23 1
sie 23
lut 24
sie 24
lut 25

Zrédto: S&P Global, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Tygodnik ekonomiczny
28 lutego 2025

EURPLN i EURUSD
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 marca)
09:00 PL PMI przemyst 1 pkt 49,1 48,7 48,8
09:55 DE PMI przemyst Il pkt 46,1 - 45,0
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 47,3 - 46,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1l % r/r 2,3 - 2,5
16:00 us ISM przemyst Il pkt 50,5 - 50,9
WTOREK (4 marca)
08:30 HU PKB IV kw. % rfr 0,4 - -0,8
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6,3 - 6,3
SRODA (5 marca)
02:45 CN PMI ustugi Il pkt 50,8 - 51,0
09:00 Ccz Inflacja Il % rfr 2,7 - 2,8
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 52,2 - 52,5
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 50,7 - 51,3
14:15 us Raport ADP Il tys. 147,5 - 183,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 2,0 - 3,1
16:00 us ISM ustugi Il pkt 53,0 - 52,8
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 1,4 - -0,9
CZWARTEK (6 marca)
08:30 HU Produkcja przemystowa | % rfr -3,6 - -6,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,1 - -0,2
14:15 EZ Decyzja EBC 11 % 2,7 - 2,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 221 - 242
PIATEK (7 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -2,4 - 6,9
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 0,9 - 0,9
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 158 - 143
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 4,0 - 4,0

Zrédto: Santander, 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
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