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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

(ta, inflacja, stopy procentowe

Co w gospodarce:

e W krajowym kalendarzu ekonomicznym na najblizszy tydzien znajduja sie cztery pozycje:
publikacja wstepnej marcowej inflacji w poniedziatek, przemystowy PMI za marzec i wstepny
szacunek deficytu finanséw publicznych za 2024 r. we wtorek, decyzja Rady Polityki
Pienieznej w srode.

o Nasza prognoza CPl wskazuje na stabilizacje na poziomie ze stycznia-lutego tj. 4,9% r/r,
przy wzroscie cen konsumpcyjnych o 0,2% m/m. Na taki wynik sktada sie m.in. do$¢ niska jak
na ten miesigc zmiana cen zywnosci (wg naszych szacunkéw 0% m/m) i spadek cen paliw o ok
2% m/m, przy podwyzszonym rozpedzie cen w kategoriach bazowych (ok. 0,6% m/m).
Mediana prognoz w ankiecie Bloomberga wynosi 5,1% r/r, przy rozpietosci prognoz miedzy
4,8% a 5,6% r/r. Niepewno$¢ szacunkow jest podwyzszona faktem, ze po zmianie wag w
koszyku inflacyjnym nie dysponujemy jeszcze bardziej szczegdétowymi danymi z GUS, ktére
pozwolityby na wiekszg precyzje w obliczeniach rocznej dynamiki CPI.

o W przypadku indeksu PMI spodziewamy sie wzrostu do 50,8 pkt., sygnalizujgcego dalsza
poprawe nastrojow w przemysle, w $lad za analogicznymi indeksami z Europy Zachodnie;j.

o Deficyt sektora finanséw publicznych w 2024 r. wynidst wg nas nieco ponad 6% PKB. W
tym roku bedzie najprawdopodobniej tylko nieznacznie nizszy.

e Rada Polityki Pienieznej zapewne utrzyma stopy procentowe bez zmian. Niemniej,
jestesmy niezwykle ciekawi, czy w komunikacie i na konferencji prezesa NBP pojawig sie
jakie$ odniesienia do serii stabszych od prognoz danych ekonomicznych z ostatnich tygodni,
ktére w naszej ocenie wskazuja na poprawe perspektyw inflacji w horyzoncie do konca br. w
poréownaniu do marcowej projekcji NBP. Nie wykluczamy, ze na najblizszym posiedzeniu
moze pojawi¢ sie wniosek o obnizke stép procentowych, chociaz biorgc pod uwage
wypowiedzi cztonkéw RPP z ostatnich tygodni oceniamy, ze miatby on bardzo mate szanse na
poparcie wiekszosci.

e Gtownym tematem tygodnia na Swiecie beda najprawdopodobniej cta. Na poczatku
kwietnia maja wej$¢ w zycie m.in. 25-proc. cta na wszystkie samochody importowane do USA,
a Donald Trump ma sprecyzowa¢ plany dot. dziatann w zakresie polityki handlowej USA. W
kolejnych dniach zapewne dowiemy sie jak na te dziatania maja odpowiedziec¢ inne kraje, a
uwaga inwestoréw bedzie zapewne skoncentrowana na analizach dot. mozliwych implikacji
ekonomicznych.

Co na rynkach:

e Od poczatku marca kurs EURPLN waha sie w przedziale 4,16-4,20 bez wyraznego kierunku.
Perspektywa ogtoszenia 2 kwietnia kolejnych dziatarn USA w zakresie polityki celnej sprawia,
ze widzimy wieksze ryzyko umocnienia dolara i ostabienia ztotego niz ruchu w przeciwnym
kierunku. W przypadku gdyby doszto do eskalacji nieprzyjaznej retoryki miedzy USA a
gtéwnymi partnerami handlowymi (w tym UE), niewykluczone jest przebicie poziomu 4,20.
* Rynkowa wycena obnizek stop przez RPP nieco sie skorygowata po jastrzebich sygnatach ze
strony prezesa NBP i niektorych cztonkéw Rady. Obstawiamy, ze ton komunikatu RPP i
konferencji prezesa NBP nie zostanie znaczaco ztagodzony, wiec krajowe krzywe powinny
sie w naszej ocenie stabilizowac w najblizszym tygodniu.
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Indeks zaskoczen inflacyjnych - Citi Inflation
Surprise Index
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (31 marca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 0,0 - 0,3
10:00 PL Inflacja 1l % r/r 5,0 4,9 4,9
14:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,5 - 0,5
WTOREK (1 kwietnia)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 1,8 - 1,8
09:00 PL PMI przemyst 11l pkt 51,1 50,8 50,6
09:55 DE PMI przemyst 1 pkt 48,3 - 46,5
10:00 PL  Saldo finanséw publicznych (GG) 2024 % PKB -5,8 -6,2 -5,1
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 48,7 - 47,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1 % r/r 2,3 - 2,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1] % 6,2 - 6,2
16:00 us ISM przemyst I pkt 49,8 - 50,3
SRODA (2 kwietnia)
PL Decyzja RPP v % 5,75 5,75 5,75
14:15 us Raport ADP 1 tys. 119 - 77
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -1,0 - 0,9
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m 0,4 - 1,7
CZWARTEK (3 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 1 pkt 51,5 - 51,4
09:55 DE PMI ustugi 1 pkt 50,2 - 51,1
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 50,4 - 50,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 224
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
16:00 us ISM ustugi 1 pkt 53,1 - 53,5
PIATEK (4 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m 3,5 - -7,0
08:30 HU Produkcja przemystowa Il % rfr -5,8 - -3,9
09:00 CZ  Inflacja I % r/r 2,5 - 2,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1 tys. 135 - 151
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 4,1 - 41

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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