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Tygodnik ekonomiczny

Marcowe odbicie

Co w gospodarce:

e Przed nami publikacje kluczowych danych o aktywnosci gospodarczej w marcu. We wtorek Produkeja i sprzedaz detaliczna w cenach
poznamy zaréwno dane o ptacach i zatrudnieniu, jak i o produkcji przemystowej i budowlanej statych, % r/r

oraz cenach produkgji sprzedanej. Obraz dopetni czwartkowa publikacja sprzedazy detalicznej i

podazy pienigdza oraz pigtkowy Biuletyn Statystyczny GUS. Sprzeda2 detaliczna (reaina)

Produkcja przemystowa

e Marzec byt pierwszym miesigcem roku, kiedy pogoda pozwolita normalnie pracowac 15 Produkcja budowlano-montazowa
producentom i firmom budowlanym, dlatego liczymy na to, ze doszto do wyraznej poprawy ich

wynikéw. Pomocny powinien tez by¢ dodatkowy dzien roboczy wzgledem marca 2025 r. 10

Produkcja przemystowa wg nas przyspieszyta do 3,5% r/r po 1,5% r/r w lutym i -1,5% r/r w

styczniu. W produkcji budowlanej w miejsce spadkéw rzedu 13-14% r/r ze stycznia i lutego 5

powinnis$my zobaczy¢ wynik duzo blizszy zeru (wg nas -1,9% r/r, konsensus -1,8% r/r). \ V

e Marzec byt tez miesigcem pod znakiem konfliktu na Bliskim Wschodzie. Wg nas konflikt nie 0 \3 /

odbit sie od razu na realnych danych, miat jednak zapewne silny wptyw na dynamike cen 5

produkgji sprzedanej przemystu, zwykle zywo reagujaca na ruchy swiatowych cen surowcéw, a

szczegolnie ropy naftowej. Prawdopodobnie inflacja PPl odnotowata w marcu niewielki dodatni -10

wzrost r/r po blisko trzech latach przebywania ponizej zera.
o Spodziewamy sie mocnego wzrostu realnej sprzedazy detalicznej w marcu, o 7,5% r/r, przy 15

oczekiwaniach rynkowych na niecate 6% r/r. Juz poprzedni odczyt byt solidny (5,0% r/r w lutym), RELIIIIILLAR
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a marcowy zostat dodatkowo wsparty niedzielg handlowa przed $wietami (rok temu wypadta w ENs5gNs65ENEH
kwietniu). Przypuszczamy tez, ze cze$¢ konsumentow wobec obaw geopolitycznych i szybkiego Zrédto: GUS, Santander Bank Polska

wzrostu cen paliw mogta dokonywaé w marcu zakupéw na zapas.

o Dane z rynku pracy powinny by¢ zblizone do lutowych, ze spadkiem zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw o 0,8% r/r i wzrostem ptac lekko przekraczajacym 6% r/r. Co do ptac generalnie
zaktadamy w tym roku dalsze hamowanie, ale w samym marcu mogto wg nas dojs¢ do lekkiego
wzrostu dynamiki. Stopa bezrobocia rejestrowanego wg nas utrzymata sie na 6,1%.

o Nadchodzacy tydzien przyniesie tez informacje o nastrojach wérod przedsigbiorcow ($roda) i
konsumentéw (czwartek) w kwietniu. Wg nas utrzymat sie stan zaniepokojenia konfliktem, ale
nastroje nie musiaty sie znaczaco pogorszy¢. Z jednej strony w miare kontynuacji dziatan
wojennych malaty szanse na powrot cen surowcéw energetycznych do pozioméw z konca
lutego, z drugiej strony wdrozono dziatania ostonowe na rynku paliw.

e W $rode GUS opublikuje zrewidowany wynik sektora finanséw publicznych i dtugu
publicznego za 2025 r. w relacji do PKB. Wstepne szacunki GUS z poczatku kwietnia wskazaty
na deficyt 7,2% i dtug 59,7% PKB, przy czym dokonana w miedzyczasie rewizja nhominalnego
PKB za ub.r. w gére o0 0,5% sprzyja nieco nizszym odczytom.

o We wtorek mija termin zawieszenia broni uzgodnionego przez USA i Iran. Nieoficjalnie mowi
sie 0 szansie na przedtuzenie o kolejne dwa tygodnie celem kontynuacji rozméw. Wg Donalda
Trumpa dalsze negocjacje moga mie¢ miejsce juz w ten weekend. Kwestie geopolityczne oraz
konsekwencji gospodarczych konfliktu beda omawiane przez ministrow finanséw krajéw UE we
wtorek oraz na nieformalnym szczycie UE w czwartek. We wtorek przed komisjg Senatu USA
przestuchiwany bedzie nominat prezydenta Trumpa na stanowisko szefa Fed Kevin Warsh.

e Za granica zobaczymy europejskie wskazniki koniunktury za kwiecieni (wstepne PMI, ZEW, Ifo),
a w USA marcowa sprzedaz detaliczng i kwietniowe nastroje konsumentow (indeks Michigan).

Co na rynkach:

o Przez mijajacy tydzien obserwowalis$my narastanie rynkowego optymizmu co do szans na

pokdj na Bliskim Wschodzie. Kontynuacja rozméw wg nas pozwolitaby przedtuzy¢ rynkowa Departament Analiz Ekonomicznych:

mar 26

stabilizacje. Z kolei ich zdecydowane zerwanie prawdopodobnie wywotatoby powrét cen
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

surowcow energetycznych i dolara w gére do pozioméw obserwowanych w niedawnym okresie
wzmozonego hiepokoju i zagrozenia eskalacjg konfliktu - fala awersji do ryzyka wywotataby
wyprzedaz na rynkach i ostabienie walut wschodzacych, w tym ztotego.

* W warunkach utrzymujacego sie rynkowego odprezenia i przy wsparciu krajowych danych, dla
EURPLN mogtby to byc¢ drugi tydzien szukania sciezki powrotu do przedziatu wahan z lutego
wokot 4,22. Po krajowym rynku dtugu spodziewamy sie raczej stabilizacji rentownosci z 2L na
ok. 4,3% i 10L blisko 5,5%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (20 kwietnia)

Brak kluczowych publikacji danych

WTOREK (21 kwietnia)

09:30 PL Zatrudnienie 1 % r/r -0,8 -0,8 -0,8
09:30 PL Produkcja przemystowa 1 % rfr 4,3 3,5 1,5
09:30 PL Produkcja budowlana 1] % r/r 0,1 -1,8 -13,7
09:30 PL PPI 1] % r/r -0,1 0,4 -2,3
09:30 PL Ptace 11l % r/r 6,3 6,4 6,1
11:00 DE ZEW v pkt -70,4 - -62,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna 11} % m/m 1,3 - 0,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1] % m/m 0,8 - 1,8

SRODA (22 kwietnia)

Brak kluczowych publikacji danych

CZWARTEK (23 kwietnia)

09:30 DE PMI przemyst vV pkt 51,0 - 52,2
09:30 DE PMI ustugi \Y pkt 50,5 - 50,9
09:30 PL Realna sprzedaz detaliczna 1] % r/r 5.8 7,5 50

10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 50,6 - 51,6
10:00 EZ PMI ustugi \Y pkt 49,8 - 50,2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 m % r/r 10,6 10,6 10,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 213 - 207

PIATEK (24 kwietnia)

09:30 PL Stopa bezrobocia 1] % 6,1 6,1 6,1

10:00 DE Ifo v pkt 85,6 - 86,4
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 48,0 - 47,6

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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 spotkg 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 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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