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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Banki centralne w obliczu niepewnosci

Co w gospodarce:

e Wojna z Iranem i jej ewentualne konsekwencje to wcigz temat numer 1, na ktérym skupia
sie uwaga rynkéw. W efekcie znaczenie publikacji danych historycznych w najblizszym czasie
obniza sie - obraz gospodarki w lusterku wstecznym staje sie mniej istotny, kiedy na
horyzoncie pojawita sie trgba powietrzna.

o Niemniej, w najblizszym tygodniu pojawi sie nowa porcja krajowych danych, ktérym
bedziemy sie przygladac: w poniedziatek inflacja bazowa za styczen-luty i styczniowy bilans
ptatniczy; w srode marcowa koniunktura konsumencka; w czwartek ptace i zatrudnienie,
produkcja w przemysle i budownictwie; w pigtek koniunktura w sektorze przedsiebiorstw.
e Spodziewamy sig, ze w lutym, podobnie jak w styczniu, zimowa pogoda zawazyta na
wynikach produkgji przemystowej i budowlano-montazowej, przez co ich dynamiki pozostana
na niskich poziomach (przemyst niespetna 1% r/r, budowlanka niemal -8% r/r). W ptacach
oczekujemy lekkiego odbicia (do 6,6% r/r) po wyjatkowo stabym odczycie styczniowym.
Inflacja bazowa prawdopodobnie byta dos¢ stabilna w pierwszych miesigcach roku, ok. 2,7%
r/r. Indeksy koniunktury konsumenckiej i nastrojow w biznesie najprawdopodobniej zanurkuja
w marcu w reakgcji na rozpoczecie wojny w Iranie i wzrosty cen paliw.

e Za granica to bedzie tydzien bankéw centralnych. Posiedzenia decyzyjne zaplanowane s3
m.in. w USA, Kanadzie, Japonii, Szwaijcarii, Szwecji, Czechach, strefie euro, Wielkiej Brytanii,
Australii, Chinach. Z tego zestawu tylko w przypadku Australii oczekiwania analitykow
wskazuja na podwyzke stép. Rynki beda analizowaty komunikacje bankéw centralnych w
poszukiwaniu wskazéwek dot. ryzyka zmiany kursu w strone zacie$nienia polityk pienieznych
pod wptywem szoku paliwowego. EBC i Fed przedstawig nowe prognozy ekonomiczne, nie
wiemy w jakim stopniu uwzgledniajace wptyw wyzszych cen surowcéw, a FOMC opublikuje
tez stynny dot-plot, z oczekiwanymi przez poszczegélnych cztonkéw stopami procentowymi
W przysztosci.

o Tydzien zakonczy sie przegladem polskiego ratingu przez Moody's w pigtek wieczorem.
Nie spodziewamy sie zadnej zmiany. Kilka dni temu analityk Moody's powiedziat, ze agencja
nie zaktada znaczacego wptywu wojny w Iranie na Polske, jesli konflikt nie potrwa dtugo.

Co na rynkach:

o Rynki nadal prébuja trzymac sie nadziei, ze konflikt na Bliskim Wschodzie nie potrwa dtuzej
niz kilka tygodni, cho¢ nastroje mocno sie wahaja pod wptywem naptywajacych informacji. To
oznacza, ze wciaz istnieje potencjat do ruchu zaréwno w strone dalszego wzrostu awersji do
ryzyka (w przypadku sygnatow zwiekszajacych ryzyko przedtuzenia wojny) jak i szybkiego
odreagowania (w przypadku szans na deeskalacje).

e Rynek walutowy pozostaje najmniej wrazliwy na obecne zawirowania. Zaktadamy, ze
EURPLN pozostanie w najblizszym tygodniu w przedziale 4,25-4,30, a USDPLN bedzie sie
wahat wokét 3,70 - o ile naptyw nowych informacji nie przechyli szali w strone ktéregos z
alternatywnych scenariuszy.

* Rynek stopy zareagowat mocno, ale gtéwnie przez wycene ryzyka podwyzek stop RPP -
krzywa FRA/IRS wycenia obecnie wzrost stop o co najmniej 50pb do konca br. Tymczasem
spready ASW wzrosty na razie umiarkowanie (10L ponizej 100pb). To oznacza wg nas spore
pole do korekty agresywnej wyceny podwyzek w scenariuszu wzglednie szybkiej deeskalacji i
ryzyko dalszego wzrostu rentownosci obligacji, gdyby ocena prawdopodobienstwa szybkiego
zakonczenia konfliktu jednak malata.
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EURPLN i EURUSD
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 marca)
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % r/r 2,6 2,7 2,7
14:00 PL Saldo obrotow biezacych | mln € -330 -470 -1698
14:00 PL Bilans handlowy | mln € -1013 -1155 -2 298
14:00 PL Eksport | mln € 27 485 28 382 27 350
14:00 PL Import | mln € 28 652 29 537 29 648
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,1 - 0,7
WTOREK (17 marca)
11:00 DE ZEW I pkt -67,0 - -65,9
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Il % m/m -1,0 - -0,8
SRODA (18 marca)
11:00 EZ HICP Il % r/r 1,9 - 1,9
15:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m - - -0,7
19:00 us Decyzja FOMC 1 % 3,75 - 3,75
CZWARTEK (19 marca)
10:00 PL Zatrudnienie ] % r/r -0,8 -0,8 -0,8
10:00 PL Ptace 1 % rfr 6,4 6,6 6,1
10:00 PL Produkcja przemystowa 1 % r/r 1,3 0,8 -1,5
10:00 PL  Produkcja budowlana 1l % rfr -7,5 -7,7 -12,8
10:00 PL PPI 1l % rfr -2,4 -2,5 -2,6
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 213
14:15 EZ Decyzja EBC I % 2,15 - 2,15
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego 1l % 3,50 - 3,50
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw | % m/m -2,7 - 15,5
PIATEK (20 marca)

Brak publikacji danych

Zrédto: Santander Bank Polska, 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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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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