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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Krajowe dane nie ostudzg oczekiwan na obnizki stop

Co w gospodarce:

e Po weekendzie czekaja nas kolejne publikacje krajowych danych ekonomicznych: w
poniedziatek inflacja bazowa za styczen-luty, w srode marcowa koniunktura konsumencka,
w czwartek ptace i zatrudnienie, produkcja przemystu i budownictwa oraz PPI za luty, w
piatek badanie koniunktury przedsiebiorstw.

o Po dzisiejszej duzej niespodziance ze strony inflacji CPI (ktéra w styczniu i lutym wyniosta
4,9% r/r, zamiast oczekiwanych 5,3% r/r - roznica wynikata przede wszystkim z corocznych
zmian w systemie wag w koszyku CPI, zob. wiecej w Komentarzu Ekonomicznym), szacujemy
inflacje bazowa na poziome 3,8-3,9% r/r w styczniu i 3,6-3,7% r/r w lutym. Razem z
hamujaca dynamika ptac (oczekujemy w lutym 8,6% r/r) i spadajacym zatrudnieniem oraz
utrzymujacym sie mocnym kursem PLN i niskimi cenami ropy, beda to w naszej ocenie kolejne
sygnaty, Swiadczace o przyblizaniu sie warunkéw do rozpoczecia obnizek stép procentowych
przez RPP. Dane o produkcji w przemysle i budownictwie beda prawdopodobnie wygladac

niezbyt mocno, m.in. ze wzgledu na ujemna réznice w liczbie dni roboczych i pogode.

e Za granicg mato publikacji danych, pojawia sie m.in. niemiecki indeks ZEW, w USA sprzedaz
detaliczna i produkcja przemystu, w strefie euro inflacja.

e Sporo bedzie za to decyzji bankéw centralnych. Oprocz amerykanskiego Fed, decyzje nt.
stop zostang ogtoszone m.in. w Japonii, Chinach, Wielkiej Brytanii, Szwecji i Szwajcarii. Rynek
niemal jednogtosnie spodziewa sie, ze FOMC utrzyma stopy procentowe w USA bez zmian,
dajac sobie czas na ocene jak zmiennos¢ w polityce ekonomicznej i handlowej wptynie na
procesy gospodarcze. Po posiedzeniu opublikowane bedg nowe prognozy ekonomiczne Fed i
wykres kropkowy, pokazujacy przewidywane przyszte stopy procentowe w ocenie
poszczegoélnych cztonkéw FOMC.

o Niemiecki parlament powinien w najblizszych dniach zatwierdzi¢ nowy pakiet finansowy
(pozwalajacy na bezprecedensowe zwigkszenie wydatkow na infrastrukture i obronnosc).
Dzisiaj lider CDU Friedrich Merz poinformowat, ze osiggnat w tej sprawie wstepne
porozumienie z partig Zielonych.

o Dzisiaj wieczorem Fitch moze ogtosi¢ wynik przegladu ratingu kredytowego Polski, a w
nastepny piatek analogiczng decyzje zaplanowata agencja Moody's. W obu przypadkach nie
spodziewamy sie zmian.

Co na rynkach:

o Przez wigkszos¢ tego tygodnia EURPLN fluktuowat blisko 4,19-4,20, niemal nie reagujac na
informacje o mozliwym 30-dniowym zawieszeniu broni na Ukrainie. Dopiero koncéwka
tygodnia przyniosta umocnienie ztotego i naszym zdaniem trudno to przypisac jastrzebio
brzmigcym wypowiedziom prezesa NBP, jako Ze informacja o tym, ze RPP rozpoczeta w marcu
dyskusje o warunkach tagodzenia polityki, a potem zaskakujaco niski odczyt inflacji
rozbudzity, a nie ostudzity oczekiwania przysztych obnizek stop (FRA 6x9 i 9x12 sg najnizej od
poczatku grudnia). Zaktadamy, Ze dobra passa ztotego moze sie utrzymac po weekendzie, a
jesli dodatkowo pojawia sie informacje o faktycznym uzgodnieniu czasowego zawieszenia
broni, EURPLN moze ponownie przetamac poziom 4,15. Zagrozeniem dla tego scenariusza
bytoby fiasko rozméw z Rosja i/lub eskalacja wojny handlowej USA-EU.

o Krajowy rynek obligacji i IRS otrzymat w korcéwce tygodnia mocne wsparcie ze strony
danych inflacyjnych, czego efektem byty spadki krzywych pomimo wzrostu rentownosci na
rynkach bazowych. W kolejnym tygodniu spodziewalibySmy sie stromienia krzywych — krotki
koniec krzywej moze jeszcze sie obnizy¢, dyskontujac rosnace szanse na rozpoczecie
obnizek stop NBP w lipcu, w czym powinny pomaéc m.in. krajowe dane o ptacach, a dtugi
koniec bedzie pod presjg rosnacych rentownosci w Europie, w antycypacji niemieckiej
bazooki fiskalnej (spodziewamy sie zatwierdzenia pakietu dziatan przez Bundestag).
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Produkcja przemystowa, budowlana i ptace
realne w sektorze przedsiebiorstw, % r/r
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Zrodto: GUS, Santander
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EURPLN i EURUSD
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GBPPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 marca)
13:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 0,7 - -0,9
14:00 PL Inflacja bazowa | % r/r - 3,9 4,0
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % rfr 4,0 3,6 -
14:00 PL  Saldo obrotow biezacych | mln € 449 912 -803
14:00 PL Bilans handlowy | mln € -453 -74 -2 236
14:00 PL Eksport | mln € 27 022 26 902 24703
14:00 PL Import | mln € 27 333 26 976 26 939
WTOREK (18 marca)
11:00 DE ZEW I pkt -80,5 - -88,5
13:30 us Rozpoczete budowy domow Il % m/m 0,7 - -9,8
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,2 - 0,51
SRODA (19 marca)
11:00 EZ HICP Il % r/r 2,4 - 2,4
19:00 us Decyzja FOMC 1 % 4,50 - 4,50
CZWARTEK (20 marca)
10:00 PL Zatrudnienie ] % r/r -0,9 -0,9 -0,9
10:00 PL Ptace 1 % rfr 8,7 8,6 9,2
10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rfr -0,9 -0,5 -1,0
10:00 PL  Produkcja budowlana 1l % rfr 2,5 1,0 4,3
10:00 PL PPI 1l % r/r -1,2 -1,2 -0,9
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 220
15:00 us Sprzedaz domow Il % m/m -3,7 - -4,9

PIATEK (21 marca)

Brak publikacji

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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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,

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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