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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Chtodny poczatek wiosny

Co w gospodarce:

e Przyszta wiosna , nastroje konsumentéw i firm sie poprawiaja, ale w ostatnich ,twardych”
danych z gospodarki powiato chtodem - produkcja przemystowa i budowlana oraz wzrost
ptac w lutym byty wyraznie stabsze od prognoz, co (w potaczeniu z wczesniejszymi
informacjami o nizszej od oczekiwan inflacji) rozbudzito rynkowe oczekiwania obnizek stop.

» Po weekendzie pojawi sie jeszcze pare wskaznikéw ekonomicznych z lutego, m.in. sprzedaz
detaliczna i podaz pienigdza w poniedziatek, bezrobocie rejestrowane we wtorek.
Spodziewamy sie, ze dynamika sprzedazy nieco przyhamuje po zaskakujgco mocnym
wzroscie w styczniu, ale pozostanie na przyzwoitym poziomie, ok. 3% r/r.

e Za granica pojawi sie sporo europejskich wskaznikéw koniunktury: wstepne indeksy PMI dla
przemystu i ustug, niemieckie Ifo i GfK, indeksy ESI. W USA m.in. rewizja danych o PKB za IV
kw., ale tez badania nastrojéow konsumentéw Conference Board i Uniwersytetu Michigan
(ktére zaczety ostatnio pokazywac pogorszenie nastrojow w reakcji na niepewnos¢ zwigzana z
politykg administracji D.Trumpa) oraz ulubiona miara inflacyjna Fed, tj. core PCE.

e O stopach procentowych beda decydowaty dwa banki centralne w regionie: MNB i CNB.

e W poniedziatek w Arabii Saudyjskiej ma sie rozpoczac¢ kolejna runda rozméw miedzy USA
oraz (osobno) delegacjami z Rosji i Ukrainy w sprawie zawieszenia konfliktu.

Co na rynkach:

e Ztoty ostabit sie w mijajacym tygodniu, juz nie tylko do euro, ale tez do dolara i franka
szwajcarskiego. Powody byty co najmniej dwa. Po pierwsze, odpowiedz W.Putina na
propozycje natychmiastowego, bezwarunkowego zawieszenia broni byta co najmniej
wymijajgca i mato entuzjastyczna, co mogto zosta¢ odebrane jako sygnat, ze do konca
konfliktu zbrojnego w Ukrainie moze by¢ dalej niz sugerujg przedstawiciele amerykanskiej
administracji. Po drugie, kolejne nizsze od prognoz krajowe dane rozbudzity rynkowe
oczekiwania dot. obnizek stop przez RPP. W kolejnym tygodniu nie widzimy czynnikow
ekonomicznych, ktére mogtyby istotnie zmieni¢ trend, wiec jezeli rozmowy w Dzuddzie nie
przyniosg przetomu, to EURPLN moze stabilizowac sie blisko 4,20.

e Na rynku swap i obligacji przestrzen do dalszego schodzenia krzywych w dét w krotkim
okresie w naszej ocenie juz sie wyczerpuje. Wyceniana przez rynek stopa NBP na koniec br.
przesuneta sie w dét do 4,5%, tymczasem my podnieslismy wtasnie swojg prognoze do 5,0%
za sprawa rysujacych sie na horyzoncie srednioterminowych ryzyk inflacyjnych, wynikajacych
ze skretu w strone stymulacji fiskalnej w Europie.
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Kurs EURPLN i oczekiwania przysztych stop

procentowych
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EURPLN i EURUSD
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EURCZK, EURHUF i USDRUB
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GBPPLN i USDPLN
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Nachylenie krzywych dochodowosci
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 marca)
09:30 DE PMI przemyst 1 pkt 47,0 - 46,5
09:30 DE PMI ustugi 1 pkt 52,0 - 51,1
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 48,2 - 47,6
10:00 EZ PMI ustugi 1 pkt 51,1 - 50,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % r/r 3,4 3,3 4.8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 ] % rfr 9,1 9,0 9,4
WTOREK (25 marca)
10:00 DE Ifo 1 pkt 86,8 - 85,2
10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % 54 55 54
14:00 HU Decyzja banku centralnego 11 % 6,50 - 6,50
15:00 us Conference Board Konsumenci 1l pkt 94,0 - 98,3
15:00 us Sprzedaz nowych doméw 1 % m/m 3,4 - -10,5
SRODA (26 marca)
13:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -1,0 - 3,2
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego 11 % 3,75 - 3,75
CZWARTEK (27 marca)
13:30 us PKB IV kw. % k/k 2,4 - 3,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 223
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Il % m/m 13 - -4,6
PIATEK (28 marca)
11:00 EZ ESI 11 pkt 96,9 - 96,3
13:30 us Woydatki osobiste Il % m/m 0,5 - -0,2
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,4 - 0,9
13:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0,3 - 0,3
15:00 us Indeks Michigan 11 pkt 57,9 - 64,7

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
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 kontaktowa¢ 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.
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