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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Na Bliskim Wschodzie Bez Zmian

Co w gospodarce:

e Mija wtasnie trzeci tydzien wojny, ktéra wg prezydenta USA miata trwa¢ 4 tygodnie.
Inwestorzy i ekonomisci nadal staraja sie trzymac nadziei, ze szok na rynku surowcéw bedzie
umiarkowanie krétkotrwaty i nie bedzie miat bardzo daleko idacych skutkéw gospodarczych.
W nowym raporcie MAKROskop, opublikowanym pare dni temu, nasz scenariusz bazowy tez
opiera sie na tym zatozeniu i w efekcie jego zmiany w poréwnaniu do wczesniejszej wersji
prognoz sa niewielkie. W momencie publikacji jego prawdopodobienstwo ocenialismy na ok.
50%. Niemniej, kazdy dzien zdaje sie te szanse obniza¢. W szczegoélnosci, ostatnie ataki na
infrastrukture cywilng w rejonie Zatoki Perskiej powoduja rosnace ryzyko, ze nawet w
przypadku szybkiego zakonczenia wojny zaktécenia w podazy ropy i gazu beda dtugotrwate,
w efekcie ceny surowcéw moga tak tatwo nie wréci¢ do wczesniejszych poziomow. W
raporcie kreslimy tez scenariusze alternatywne i zastanawiamy sie nad mozliwymi skutkami
dla polityki pienieznej i fiskalnej — zapraszamy do lektury!

o Kalendarz publikacji ekonomicznych w najblizszym tygodniu bedzie raczej skapy. W kraju
poznamy dane z lutego o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza (poniedziatek),
bezrobocie i miesieczny Biuletyn Statystyczny GUS (wtorek).

e Nasza prognoza wzrostu sprzedazy detalicznej (4% r/r) jest wyraznie ponizej mediany
prognoz rynkowych (ok. 6% r/r). Takie wnioski podpowiada nam analiza danych o

ptatnosciach kartowych klientéw naszego banku - co w ostatnich miesigcach byto dos¢ dobra
wskazowka nt. zachowania sprzedazy detalicznej. Gdyby tak byto, dane dotaczytyby do
zestawu argumentéw dla RPP za tym, zeby nie spieszy¢ sie z reakcja polityki pienieznej na
wahania cen surowcéw - stabngca dynamika ptac i konsumpcji zmniejszataby ryzyko tzw.
efektow drugiej rundy. Tak czy inaczej, jakiekolwiek zmiany polityki pienieznej przed lipcem
wydaja sig obecnie bardzo mato prawdopodobne.

e Za granicg pojawig sie marcowe indeksy nastrojéw biznesowych, m.in. wstepne PMI dla
przemystu i ustug, niemiecki Ifo - ktére zapewne zanurkuja pod wptywem obaw o
konsekwencje konfliktu na Bliskim Wschodzie. Decyzje o stopach procentowych podejma
banki centralne m.in. na Wegrzech i w Norwegii — w obu przypadkach oczekiwane utrzymanie
stop bez zmian.

o Dzisiaj wieczorem Moody's ogtosi wynik przegladu polskiego ratingu. Jak pisalismy przed
tygodniem, nie spodziewamy sie zadnej zmiany.

Co na rynkach:

* Rynek walutowy pozostaje oaza spokoju, bioragc pod uwage okolicznosci oraz skale wahan
na innych rynkach. Zaktadamy, podobnie jak przed tygodniem, ze EURPLN utrzyma si¢ 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.

e Po serii posiedzen bankéw centralnych za granica wyraznie w goére poszty wyceny
przysztych stop procentowych. Nasz krajowy rynek wycenit juz ryzyko trzech podwyzek stép
NBP do konca br. Wycena jest na tyle agresywna, ze ryzyka na najblizsze dni wydaja sie
asymetryczne w dét, ale ostatecznie o kierunku przesadzi rozwoj sytuacji w Zatoce Perskiej.

* Na $rode zaplanowana jest aukcja obligacji skarbowych - pierwsza od ataku na Iran, ktéra
bedzie swego rodzaju testem nastrojow inwestoréw wobec krajowego rynku.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 marca)
09:30 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % rfr 6.1 4.0 4.4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 10.0 10.0 10.0
WTOREK (24 marca)
09:30 DE PMI przemyst 11} pkt 49.4 - 50.9
09:30 DE PMI ustugi I pkt 52.4 - 53.5
09:30 PL Stopa bezrobocia 1l % 6.1 6.1 6.0
10:00 EZ PMI przemyst 1 pkt 49.2 - 50.8
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 50.8 - 51.9
14:00 HU Decyzja banku centralnego 1] % 6.25 - 6.25
SRODA (25 marca)
10:00 DE Ifo I pkt 85.9 - 88.6
CZWARTEK (26 marca)
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 205
PIATEK (27 marca)
DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m - - -1.0
15:00 us Indeks Michigan 1 pkt - - 55.5

Zrodto: 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 publikagji 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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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