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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Marcowa inflacja z trojka z przodu

Co w gospodarce:

e W ostatnim tygodniu przed Wielkanoca wciaz z wieksza uwaga bedziemy $ledzili ceny ropy
i gazu niz jajek i masta. Donald Trump wydtuzyt czas zawieszenia atakéw na Iran o kolejne 10
dni, ale nie uspokoito to rynkéw surowcowych ani finansowych, obawiajacych sie o
bezpieczenstwo dostaw energii w kolejnych miesigcach. Krajowi kierowcy beda tez z uwaga
Sledzili losy rzadowego projektu pozwalajacego na czasowa obnizke podatkéw od paliw,
ktoéry w najblizszych dniach powinien trafi¢ do podpisu Prezydenta.

e W kalendarzu krajowych publikacji ekonomicznych najblizszego tygodnia tylko dwie
pozycje: wstepna inflacja CPl za marzec oraz przemystowy indeks PMI.

o Nasze szacunki wskazuja, ze stopa inflacji CPl wzrosta w marcu do 3,1% r/r, z poziomu
2,1% w lutym, do czego w decydujgcym stopniu przyczynit sie mocny wzrost krajowych cen
paliw o ok. 18% m/m, wynikajgcy z sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ceny nosnikoéw energii
prawdopodobnie lekko sie obnizyty, gtéwnie za sprawa uchwalonej wczesniej przez URE
obnizki taryfy gazowej. Ceny zywnosci rowniez zanotowaty w marcu lekki spadek (-0,2%
m/m), jak podpowiada prowadzony przez nas monitoring cen w sklepach internetowych.
Inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii prawdopodobnie pozostataby w tym uktadzie
niemal stabilna, ok 2,6% r/r.

e Rzadowa decyzja o czasowym obnizeniu podatkéw posrednich na paliwa ma szanse
zniwelowac wieksza czes$¢ wzrostu cen paliw zaobserwowanego w marcu, przy zatozeniu, ze
Swiatowe ceny ropy i gazu nie beda dalej rosty, co mogtoby obnizyé CPl w kwietniu z
powrotem w poblize 2% r/r. Gdyby jednak cena ropy Brent utrzymata sie dtuzej na obecnym
poziomie (ok. 110 $/barytke) albo wyzej, inflacja CPI w kolejnych miesigcach ponownie
zaczetaby sie pig¢ w gore, pod koniec roku zapewne przekraczajgc 4%, przy zatozeniu braku
dodatkowych dziatan ze strony rzadu.

e W przypadku indeksu PMI, obstawiamy lekki spadek w marcu do 46,7 pkt.,
odzwierciedlajacy wzrost niepewnosci biznesowej w zwigzku z wojng w Iranie i wzrostem cen
paliw.

e Za granicg pojawig sie m.in. indeksy PMI dla przemystu i ustug, europejskie indeksy
koniunktury ESI, dane o inflacji w krajach strefy euro, a na zakoniczenie tygodnia miesieczny
raport z rynku pracy w USA.

e Koncowka tygodnia powinna ming¢ pod znakiem obnizonej aktywnosci rynkowej ze
wzgledu na to, ze Wielki Pigtek jest w niektorych krajach dniem wolnym.

Co na rynkach:

e Od poczatku marca EURPLN utrzymuje sie w przedziale 4,25-4,30 i wytracenie go z tego
pasma wymagatoby prawdopodobnie albo dalszej eskalacji konfliktu (np. inwazja ladowa)
albo wiarygodnego sygnatu deeskalacji, potwierdzonego przez strone iranska. Péki co
zaktadamy, ze w najblizszym tygodniu sytuacja istotnie sig nie zmieni.

e Rynek dtugu i stopy procentowej wahat sie w ostatnich dniach w rytm naptywajacych
informacji. Rzadowy pomyst redukcji podatkéw posrednich od paliw oznacza, ze ryzyko
podwyzek stop NBP by¢ moze sie zmniejsza (o ile ceny ropy i gazu nie wzrosng bardziej), ale
ryzyko fiskalne zapewne rosnie. By¢ moze nie wzrosnie znacznie, jesli szok okaze sie
przejsciowy, a rzad wprowadzi zapowiadany podatek od nadmiarowych zyskéw spotek
paliwowych. Przy czym prace nad tym podatkiem dopiero trwaja, wiec trudno oceni¢ jego
skutecznos$¢. To, czego sie dowiedzieliSmy, to Ze wysoki deficyt fiskalny w punkcie
wyjsciowym nie wstrzymuje rzadu przed szybka reakcjg w postaci dziatain ostonowych, wiec
ewentualna eskalacja szoku surowcowego prawdopodobnie wigzataby sie z kolejnymi
dziataniami tego typu i wigkszymi kosztami fiskalnymi. W efekcie, spready ASW juz sie
rozszerzyty i w przypadku gdyby ceny surowcow nie zaczety sie cofa¢, moga rosnaé dalej.
Globalne rynki dtugu sa réwniez pod rosnaca presja oczekiwan inflacyjnych i obaw fiskalnych,
wiec do wyraznego odreagowania potrzebny bytby wiarygodny sygnat zblizajgcego sie konca
konfliktu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (30 marca)
11:00 EZ ESI I pkt 96.7 98.3
14:00 DE Inflacja HICP I % m/m 1.0 0.4
WTOREK (31 marca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0.4 -1.0
09:00 cz PKB SA IV kw. % rfr 2.6 2.6
09:30 PL Inflacja 11l % rfr 3.2 3.1 2.1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1 % rfr 2.6 1.9
16:00 US  Conference Board Konsumenci 1] pkt 88.0 91.2
SRODA (1 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst 1 pkt 47.2 46.7 47.1
09:55 DE  PMI przemyst I pkt 51.7 50.9
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 51.4 50.8
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 6.1 6.1
14:15 us Raport ADP 1 tys. 40.0 63.0
14:30 US  Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0.4 -0.2
16:00 us ISM przemyst 1l pkt 52.3 52.4
CZWARTEK (2 kwietnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 210
PIATEK (3 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 1 pkt 53.6 56.7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1l tys. 50.0 -92.0
14:30 us Stopa bezrobocia 1 % 4.4 4.4

Zrodto: Santander Bank Polska, 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 ktérgkolwiek spotkg 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 krajéw, chyba ze istniejgce 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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