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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

RPP w obliczu niestabnacej niepewnosci

Co w gospodarce:

o W Swiatowej gospodarce i geopolityce czas zdecydowanie przyspieszyt. Od poprzedniego piatku
bylismy Swiadkami m.in.: rozmowy prezydentéw Ukrainy i USA zakoriczonej ktétnig i brakiem
porozumienia w sprawie wykorzystania mineratéw, wstrzymania amerykanskiej pomocy wojskowe]
dla Ukrainy, natozenia przez USA 25-proc. cet na towary z Meksyku i Kanady i zaraz potem ich
czesciowego wstrzymania, zwiekszenia cet na towary z Chin o 20 pp, porozumienia CDU/CSU i SPD
w sprawie bezprecedensowego zwiekszenia przez Niemcy wydatkéw na obronnos¢ i infrastrukture,
ogtoszenia przez KE planu ReArm dot. dozbrajania Europy i poparcia go na szczycie Rady
Europejskiej. Nagte zwroty akcji wygenerowaty sporg zmiennosc¢ na rynkach finansowych.

o Kwestie zwigzane z dozbrajaniem Europy, wsparciem Ukrainy, stymulacja fiskalng pozostana
gtownymi tematami wptywajgcymi na nastroje w najblizszych dniach. W kalendarzu na najblizszy
tydzien jest m.in. spotkanie szeféw sztabdéw generalnych z Europy (wtorek), dot. ewentualnego
rozmieszczenia wojsk europejskich na Ukrainie. Z kolei niemiecki parlament powinien od czwartku
rozpoczaé dyskusje nad pakietem dziatan zwiekszajacych wydatki na infrastrukture i obronnosc;
finalne gtosowanie zapewne dopiero w kolejnym tygodniu, 18 marca. Donald Trump kolejne decyzje
w zakresie polityki celnej zapowiada ,dopiero” na poczatek kwietnia, wiec najblizszy tydzien moze
by¢ pod tym wzgledem spokojniejszy.

o Kalendarz wydarzen ekonomicznych jest bardzo skromny. W kraju kluczowym wydarzeniem
bedzie posiedzenie RPP, na ktorym Rada zapozna sie z wynikami nowej projekcji ekonomicznej
NBP. W naszej ocenie stopy procentowe pozostana bez zmian, a projekcja NBP zaprezentuje
scenariusz spojny z tym przedstawianym na ostatnich konferencjach przez prezesa Glapinskiego - z
inflacjg CPI rosnaca do ok. 5% pod koniec br. i inflacja bazowa stabilizujaca sie blisko 4%, co nie da
podstawy do rozwazania szybkich obnizek stép procentowych. Horyzont projekcji po raz pierwszy
zostanie wydtuzony do konca 2027 r. i zaktadamy, ze w tej perspektywie prognozowana inflacja
bedzie juz wraca¢ do celu. Niemniej, obstawiamy, ze komunikat RPP i wypowiedzi prezesa
Glapinskiego na czwartkowej konferencji skupia sie na ryzykach dla inflacji w krétszym horyzoncie, a
dodatkowym wzmocnieniem argumentéw przeciw szybkim obnizkom stép bedzie coraz bardziej
prawdopodobna nadchodzaca mocna ekspansja fiskalna w Europie.

e W pigtek poznamy dane o inflacji CPI za luty wraz z rewizjg danych styczniowych po
przeliczeniu z uwzglednieniem nowego koszyka wag. Nasza prognoza wskazuje na utrzymanie
stopy inflacji na poziomie ze stycznia tj. 5,3% r/r, co pokrywa sie z mediang prognoz z Bloomberga.

e Za granicg tez sporo danych o inflacji, m.in. z USA, Czech, Wegier, Niemiec i kilku innych krajow
europejskich, plus produkcja przemystowa Niemiec i strefy euro.

o Tydzien zakonczy sie aktualizacjg oceny ratingowej Polski przez Fitch. Nie spodziewamy sie
zadnej zmiany.

Co na rynkach:

o Brak powszechnie oczekiwanego porozumienia miedzy Ukraing a USA w sprawie wykorzystania
mineratow, ktére miato by¢ waznym krokiem w strone rozmoéw o zawieszeniu broni, byt powodem
do korekty na rynku walutowym: EURPLN odbit na chwile do 4,20, po czym ustabilizowat sie nieco
ponizej. Jednak ztoty pozostaje bardzo mocny - nominalny efektywny kurs PLN tak naprawde
wzrost jeszcze w ostatnich dniach i jest najwyzej od 2008 r., poniewaz réwnoczesnie ztoty wyraznie
zyskat do dolara (USDPLN ponizej 3,85), za sprawa skokowego wzrostu EURUSD do niemal 1,09.
Rosnacy optymizm dot. perspektyw gospodarki europejskiej i zwigzana z tym mozliwa korekta
oczekiwan dot. skali obnizek stép powinny sprzyja¢ utrzymaniu PLN w poblizu obecnych
poziomow, o ile nie pojawig sie na horyzoncie nowe powody do obaw o bezpieczeristwo.

o Europejskie krzywe rentownosci znaczaco przesunety sie w gére pod wptywem informagji nt.
niemieckiej bazooki fiskalnej i wydaje sie, ze jest to przesuniecie o charakterze trwatym, o ile plany
liderow CDU/CSU i SPD nie zostana storpedowane w Bundestagu. Co nie znaczy, ze nie jest mozliwe
lekkie odreagowanie w kolejnych tygodniach. Kluczowa bedzie m.in. ocena jak plany fiskalne i
zbrojeniowe moga zmieni¢ perspektywe polityki pienieznej EBC i NBP oraz co wtasciwie oznaczajg
dla podazy dtugu krajéw europejskich, w tym Polski. Konsekwencje inflacyjne na razie nie s naszym
zdaniem jednoznaczne, poniewaz réwnolegle z mozliwymi proinflacyjnymi efektami impulsu
fiskalnego widzimy wyrazne umocnienie walut i spadek cen surowcéw energetycznych w Europie,
ktore beda dziata¢ wygaszajaco na wskazniki cen. Rynek finansowy, ktéry jeszcze do zesztego
tygodnia skupiat sie gtéwnie na tych ostatnich efektach, wyceniajac rosnace pole do obnizek stop,
wydaje sie coraz bardziej obawiac, ze pole do obnizek stéop w Europie moze sie jednak zawezac.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (10 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 0,5 - 3,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 1,6 - -2,4
WTOREK (11 marca)
08:30 HU  Inflacja I % r/r 5,3 - 5,5
09:00 CZ Inflacja Il % r/r 2,7 - 2,7
SRODA (12 marca)
PL Decyzja RPP 1l % 5,75 5,75 5,75
09:00 Ccz Produkcja przemystowa | % r/r -1,3 - -3,0
13:30 us Inflacja Il % m/m 0,3 - 0,5
CZWARTEK (13 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,7 - -1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 233 - 221
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (14 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,6 - 0,6
10:00 PL Inflacja 1 % r/r 5,3 5,3 5,3
15:00 us Indeks Michigan 1 pkt 63,9 - 64,7

Zrodto: Santander, 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, 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 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 ktérqkolwiek spotkq 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,

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

& Santander Bank Polska S.A.



