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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Dolar traci blask

Co w gospodarce:

e W ostatnim tygodniu przed Wielkanocg liczba publikacji ekonomicznych bedzie
umiarkowana, ale atmosfera na rynkach moze pozosta¢ niezwykle goraca, jako ze wojna
handlowa USA-Chiny wchodzi na coraz wyzszy poziom eskalacji.

e W krajowym kalendarzu na pierwszym planie beda: dane o marcowej inflacji CPl we
wtorek, inflacja bazowa w $rode, zrewidowane kwartalne dane o PKB za lata 2023-24 w
czwartek. By¢ moze pod koniec tygodnia pojawia sie tez informacje o wykonaniu budzetu po
marcu. Za granicg m.in. dane inflacyjne w wielu krajach europejskich, w USA produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna, w Chinach wstepny odczyt PKB za | kw. br.

e Wstepne dane o CPI pokazaty stabilizacje inflacji w marcu na poziomie 4,9% r/r i zaktadamy
potwierdzenie tego wyniku przez dane finalne. Dos¢ niski (ale zgodny z naszg prognoza)
odczyt wynikat m.in. z wyraznego spadku cen paliw, ale inflacja bazowa wg naszego
szacunku réwniez sie obnizyta, do 3,5% r/r, tj. najnizszego poziomu od potowy 2021 .

o Aktualizacja danych o PKB moze przynies¢ lekka rewizje w gore danych o PKB za 2024 r.,
na co wskazuje m.in. fakt, ze informacja o poziomie dtugu publicznego w 2024 r. podana 1
kwietnia przez GUS (55.3% PKB) réznita sie nieco od wyniku podanego dzien wczesniej przez
MF (55.6%), prawdopodobnie za sprawa uwzglednienia zaktualizowanego szacunku PKB.
Méwimy o réznicy PKB w cenach biezacych rzedu 0,6%, wiec w cenach statych zapewne
mniejszej.

e W czwartek posiedzenie decyzyjne EBC, na ktérym najprawdopodobniej bank obnizy stopy
procentowe o 25pb. Dla rynku wazna bedzie nie tylko decyzja, ale tez komunikat banku i ton
konferencji prezes Lagarde, m.in. w kontekscie tego jak na perspektywy polityki pienieznej
mogg wptyna¢ wydarzenia zwigzane ze zmianami w miedzynarodowych relacjach
handlowych. Oprécz EBC o stopach beda decydowac Bank Kanady i Bank Turcji.

Co na rynkach:

e Globalny rynek finansowy stanat w tym tygodniu na krawedzi powaznego zatamania i
decyzja Donalda Trumpa o zawieszeniu cet wzajemnych na wszystkie kraje z wyjatkiem Chin
spowodowata tylko chwilowy spadek napiecia. Dalsza eskalacja w relacjach USA-Chiny grozi
ponownym wzrostem awersji do ryzyka, co moze by¢ grozne dla gietd i rynkéw walutowych
(w gre wchodzi m.in. dewaluacja juana). Mimo wysokiej awersji do ryzyka obserwujemy
ostabienie amerykanskiego dolara i US Treasuries, co jest reakcja bardzo nietypowa i sugeruje
wyrazng utrate zaufania do amerykanskich aktywow jako ,oazy bezpieczenstwa" przez
inwestorow miedzynarodowych. W tej sytuacji przewidywanie trendow rynkowych jest coraz
trudniejsze i jedyne, czego mozemy by¢ pewni do wysoka zmiennosé. EURPLN konczy
tydzien blisko 4,30 i na razie widzimy wieksze ryzyko wybicia z tego poziomu w gore niz w
dot. Jednoczesnie ztoty zyskuje do dolara — USDPLN spadt ponizej 3,80 po raz pierwszy od
niemal 4 lat, co jest korzystne z punktu widzenia perspektyw inflacji.

e Wysoka zmiennosc¢ i niepewnos¢ dotyczy tez rynku stopy i obligacji. Z jednej strony wysoka
awersja do ryzyka i oczekiwania obnizek stop moga sprzyjac¢ rynkom dtugu, z drugiej strony
widzimy wzrost rentownosci w USA, a dodatkowo wycena skali tagodzenia monetarnego jest
juz bardzo agresywna (w naszej ocenie nadmierna), a uwaga inwestoréw moze sie coraz
bardziej kierowa¢ w strone fiskalnych implikacji globalnego spowolnienia. W efekcie, nie
widzimy juz duzego pola do pogtebienia dotkdbw na rentownosciach obligacji w
najblizszych tygodniach, za to widzimy przestrzen do stromienia krzywych.
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Kurs EURUSD i réznica w rentownosciach
obligacji 2L USA i strefy euro
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 kwietnia)
Brak publikacji
WTOREK (15 kwietnia)
10:00 PL Inflacja 1 % rfr 4,9 4,9 4,9
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,2 - 0,8
11:00 DE  ZEW IV pkt -86,8 - -87,6
SRODA (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP I % rfr 2,2 - 2,2
14:00 PL  Inflacja bazowa 1] % rfr 3,5 3,5 3,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 14 - 0,2
15:15 uUs Produkcja przemystowa SA Il % m/m -0,3 - 0,8
CZWARTEK (17 kwietnia)

10:00 PL Zrewidowane dane o PKB w 2023-2024 .

14:15 EZ Decyzja EBC \% % 2,40 - 2,65
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 - 223
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 11l % m/m -6,1 - 11,2

PIATEK (18 kwietnia)
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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ 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 spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac 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.

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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