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Tygodnik ekonomiczny

Scenariusze ekonomiczne pod znakiem zapytania

Co w gospodarce:

e Od tygodnia uwaga Swiata skupiona jest na sytuacji na Bliskim Wschodzie i wyglada na to, Rézne warianty prognoz inflacji CPI, % r/r
ze w najblizszym czasie to sie nie zmieni. Nie wiemy oczywiscie jak dtugo konflikt z Iranem

potrwa, ale dostepne informacje nie zapowiadaja na razie szybkiej deeskalacji. Na scenariusze 45

ekonomiczne trzeba w zwigzku z tym patrze¢ wariantowo, starajac sie na biezaco 40

aktualizowac ich prawdopodobienstwa.
o Mozliwych wariantéw przysztosci jest wiele, ale dla uproszczenia wydzielmy trzy gtéwne 35
scenariusze: (1) szybka deeskalacja, a wraz z nig normalizacja cen surowcow (w horyzoncie 4-

6 tygodni), (2) utrzymanie obecnej intensywnosci sporu i obecnych cen ropy i gazu na dtuzej, 3.0

powiedzmy do konca br., (3) dalsza eskalacja, potgczona ze wzrostem cen surowcow. W tej 2.5

chwili przyjmujemy, ze prawdopodobienstwo scenariusza (1) jest wcigz najwieksze i bliskie

50%, a (3) najmniejsze (ok 20%), ale ryzyko stopniowo przesuwa sie ,w prawo". 2,0

e W scenariuszu (1) wptyw ostatnich wydarzen na trajektorie wzrostu gospodarczego, czy 15

sytuacje fiskalng bytby zapewne pomijalny. Sciezka inflacji odczuje przejsciowo wyzsze ceny ’

paliw w marcu-kwietniu, ale to jednak nie powinno wstrzyma¢ RPP przed jeszcze jedna 1,0

obnizka stép do 3,5%. Dwa pozostate scenariusze miatyby juz zauwazalny wptyw na CPI, PKB scenariusz z ub.tyg.

i finanse publiczne, przekreslajac szanse na tagodzenie polityki pienieznej, a w wariancie (3) 0,5 = scenariusz dzisiejszy
generujac ryzyko podwyzek stop przed koficem br. 00 —Brent 808, gaz +20%

e W krajowym kalendarzu ekonomicznym na najblizszy tydzien tylko jedna pozycja, ale 99 LLYLLLYLeLeLe sy
bardzo wazna: jak co roku w marcu, GUS opublikuje dane o CPI za luty i styczen przeliczone 535282358825
wg nowego koszyka wag. Wptyw zmiany wag na wynik jest niepewny, cho¢ w ostatnich Zrédto: Santander Bank Polska

latach czesciej przesuwat CPl w dot niz w gore. Nasza prognoza CPI na luty to 2,0% r/r,
mediana w Bloombergu to 2,1% r/r. Taki wynik datby RPP argument za kolejng obnizka stop o
25pb w kwietniu, gdyby w ciagu najblizszych 4 tygodni nastgpita deeskalacja w Iranie.

e Dane o inflacji pojawia sie tez za granica, m.in. w Czechach, na Wegrzech, w niektérych
krajach strefy euro i w USA. Oprécz nich produkcja w Niemczech, Czechach i strefie euro, a na
koniec tygodnia nastroje konsumentéw w USA wg Uniwersytetu Michigan - pierwsze badanie
po rozpoczeciu ataku na Iran.

Co na rynkach:

e Atak na Iran wywotat umocnienie dolara i ostabienie walut na rynkach rozwijajacych sie.
Skala reakcji na rynkach walutowych jest raczej umiarkowana, a dalsze ruchy beda
uzaleznione gtéwnie od naptywu informacji z Bliskiego Wschodu. Zaktadamy, ze w
najblizszym tygodniu EURPLN moze si¢ waha¢ w przedziale 4,27-4,30. W przypadku
przebicia 4,30 nastepnym waznym technicznie poziomem wg naszych traderow bedzie 4,37.

o Reakcja rynkéw dtugu byta bardziej zdecydowana - rentownosci 10L obligacji USA i Niemiec
wzrosty od pigtku o 22-24 pb, krajowych 10-latek o ponad 56pb, wracajac do pozioméw z
poczatku pazdziernika. To efekt z jednej strony szybko gasnacych oczekiwarn na dalsze obnizki
stép, z drugiej obaw o to, ze utrwalenie wysokich cen energii pogarszatoby i tak nieciekawa
sytuacje finanséw publicznych. Dane o CPl moga lekko wesprze¢ rynek dtugu pod koniec
przysztego tygodnia, o ile beda zgodne z nasza prognoza. Wazniejsza od danych
historycznych bedzie jednak ocena dalszego rozwoju sytuacji w Iranie. Gdyby szanse na
scenariusz (1) spadaty, to bylibysmy dopiero na poczatku wyprzedazy na rynkach dtugu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (9 marca)
08:00 DE  Zamoéwienia przemystowe | % m/m -4,5 7.8
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 1,0 -1,9
WTOREK (10 marca)
08:00 DE  Eksport | % m/m -2,0 4,0
08:30 HU  Inflacja I % rfr 1,7 2,1
09:00 CZ  Inflacja I % rfr 1,4 1,4
15:00 us Sprzedaz domow 1] % m/m -11 -8,4
SRODA (11 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,4 0,4
13:30 US  Inflacja Il % m/m 0,2 0,2
CZWARTEK (12 marca)
09:00 (o4 Produkcja przemystowa | % rfr 2,6 6,8
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 07.03.2026 tys. 215,0 213,0
13:30 us Rozpoczete budowy domoéw | % m/m -4,6 6,2
PIATEK (13 marca)
10:00 PL Inflacja 1 %r/r 2,1 2,0 2,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,6 -1,4
13:30 US  Zamowienia dobr trwatych | % m/m 0,4 -1,4
13:30 US  PKB IV kw. % k/k 1,4 1,4
13:30 US  Woydatki osobiste | % m/m 0,3 0,4
13:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,5 0,3
13:30 US  Indeks cen PCE SA I % m/m 0,3 0,4
15:00 us Indeks Michigan 1] pkt 56,3 56,6

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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