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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Podwojne uderzenie w ztotego

Co w gospodarce:

e Po tygodniu petnym wrazen, zwigzanych m.in. z amerykanska politykg celng i gotebim
zwrotem w krajowej polityce pienieznej, lista wydarzen zaplanowanych na kolejny tydzien
jest bardzo skromna. W krajowym kalendarzu jedynie dane o wynikach bilansu ptatniczego
za luty w pigtek (spodziewamy sie umiarkowanego deficytu, -0,7 mld € i przyhamowania w
eksporcie). Za granicg tez bardzo mato publikacji, wéréd nich m.in. inflacja w Czechach, na
Wegrzech, paru innych krajach europejskich i USA, niemiecka produkcja i eksport, kwietniowe
badanie nastrojéw konsumentéw w USA z Uniwersytetu Michigan.

e Ogtoszone 2 kwietnia decyzje USA nt. stawek celnych wejda w zycie w najblizszym tygodniu
i by¢ moze zaczng sie pojawiac jakie$ informacje nt. odpowiedzi na nie ze strony krajow
dotknietych. Decyzje po stronie UE moga jednak zaja¢ wiecej czasu - dzisiaj prezydent Francji
E.Macron zasugerowat, ze w potowie kwietnia mozemy pozna¢ odpowiedz na cta dot. metali,
a dopiero pod koniec miesigca reakcje na ostatnie decyzje prezydenta Trumpa.

o Decyzje o stopach procentowych podejma banki centralne w Indiach i Nowej Zelandii (w obu
przypadkach oczekiwana obnizka). W mediach pojawi sie tez sporo wypowiedzi
przedstawicieli bankow centralnych, m.in. Fed, EBC, BoJ. Liczymy tez na kolejne wywiady z
cztonkami RPP, podpowiadajace jak duze moze by¢ poparcie dla obnizki stép procentowych
juz w maju.

Co na rynkach:

o Nieoczekiwany gotebi zwrot w retoryce prezesa NBP i zapowiedz nadchodzacych obnizek
stop pchnety kurs EURPLN powyzej 4,25 i sprawity, ze ztoty znalazt sie w czotowce
najszybciej stabnacych walut do euro w koncéwce tygodnia. Chwile weczesniej do ostabienia
PLN przyczynito sie tez ogtoszenie wiekszych niz oczekiwano podwyzek taryf celnych przez
USA. Nastroje globalne (awersja do ryzyka wywotana obawami o $wiatowe spowolnienie
gospodarcze pod wptywem wzrostu protekcjonizmu) i rozbudzone oczekiwania cigé stop
NBP raczej nie beda sprzyja¢ ztotemu w najblizszych dniach, wiec spodziewamy sie
utrzymania kursu w okolicy 4,25 lub powyzej. W pazdzierniku 2023 w reakcji na
zaskakujaca 75-punktowa obnizke stop przez RPP, ztoty stracit do euro w tydzien ok. 5%;
teraz na samej sugestii nadchodzacych cie¢ w dwa dni EURPLN przesunat sie o 2,2%. Dalszy
ruch w kierunku 4,30 nie jest wykluczony, ale wymagatby wg nas nowego impulsu, ktéry
sktonitby inwestorow zagranicznych do zamykania otwartych pozycji (np. rosnaca skala
wyprzedazy na gietdach, kolejne wypowiedzi z RPP o mozliwych gtebokich obnizkach,
sygnaty o oddalaniu sie porozumienia z Rosjg). EURPLN wrocit wtasnie do poziomu sprzed
inauguracji Donalda Trumpa, wiec pozycje zbudowane od tego momentu w nadziei na
zblizajacy sie rozejm Rosja-Ukraina, znalazty sie wtasnie ,pod woda".

USDPLN prawie sie nie zmienit wobec poprzedniego tygodnia (ok. 3,85), do czego
przyczynito sie szeroko zakrojone ostabienie dolara do innych walut. Kurs EURUSD wzrést z
1,08 do ok. 1,11, co wynika zapewne z obaw inwestoréw o to, ze skutki amerykanskiej
polityki celnej zdestabilizuja gtdwnie ich wtasng gospodarke i rynek finansowy.

Na rynku stopy nastapito mocne przesuniecie w dét krzywych, po pierwsze w reakgji na
ruchy na rynkach globalnych, wyceniajgcych globalne spowolnienie, a po drugie w
antycypacji szybszych i mocniejszych obnizek stop NBP. W naszej ocenie skala tagodzenia
polityki przez RPP wyceniana aktualnie przez rynek FRA/IRS (stopa NBP ok. 4% na koniec br.
i ponizej 3,5% na koniec 2026) jest juz przesadzona, a faktyczne obnizki okazg sie
skromniejsze (zaktadamy -75pb w tym roku i -100 w 2026). Jednak rynek moze trwac¢ w
tym przekonaniu przez dtuzszy czas, a skala wyceny moze sie jeszcze zwiekszy¢ w
przypadku uprawdopodobnienia sygnatow o mozliwej obnizce o 50pb w maju.
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Data pierwszej obnizki stop procentowych
przez RPP wyceniona przez rynek FRA
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (7 kwietnia)

08:00 DE Eksport 1] % m/m 1,1 - -2,5

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m -1,0 - 2,0

09:00 (@4 Produkcja przemystowa Il % r/r -2,6 - -0,6

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,5 - -0,3

WTOREK (8 kwietnia)
08:30 HU  Inflacja I % r/r 5,0 - 5,6
SRODA (9 kwietnia)

20:00 us Minutes FOMC Il
CZWARTEK (10 kwietnia)

14:30 US  Inflacja I % m/m 0,1 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 219
PIATEK (11 kwietnia)

08:00 DE  Inflacja HICP I % m/m 0,4 - 0,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l mln € -680 -680 -168
14:00 PL Bilans handlowy 1 mln € -1601 -2 062 -1506
14:00 PL Eksport 1 mln € 27 506 26 707 27 236
14:00 PL Import 1l mln € 28 970 28 769 28 742
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 55,0 - 57,0

Zrédto: 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 publikacji 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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