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Twarde dane wcigz dobre, nastroje stabng

Co w gospodarce:

e Wiadnie poznaliSmy porcje solidnych grudniowych danych z polskiej gospodarki
(produkcja przemystowa i ptace wyraZnie powyzej prognoz), a po weekendzie pojawi

EURPLN i rentownosci obligacji 10L

sie kilka kolejnych: w poniedziatek sprzedaz detaliczna, w $rode podaz pienigdza,

bezrobocie, Biuletyn Statystyczny GUS. Spodziewamy sie kolejnych dobrych informacji: 457 oy ——eurpIN 470
wzrostu sprzedazy w cenach stalych ok. 9% r/r, stabilizacji bezrobocia na 5,4%. W
sumie dane powinny by¢ spdjne z wysokg dynamikg PKB w koncéwce ub.r. - nie 4.0 L 4.70
zdziwitby nas wzrost PKB w IV kw. zblizony do 7% r/r. Wstepny odczyt PKB za caty rok
2021 poznamy prawdopodobnie 31 stycznia, wiec w kolejnym tygodniu. 3.5 465
e Mniej optymistycznie zaczynajg wygladac¢ indeksy koniunktury - nastroje firm i '
konsumentéw pogarszajg sie m.in. pod wptywem rosnacych cen, nowej fali Covid-19, 3.01
co moze zapowiada¢ hamowanie gospodarki w 2022 r. W $rode pojawig sie [ 4.60
dokfadniejsze informacje o koniunkturze z GUS. 251
e Za granica pojawi sie duzo waznych danych, zaréwno dot. aktywnosci gospodarek w r4.55
ostatnich miesigcach (wstepne PKB w USA i Europie, sprzedaz detaliczna, wydatki i 2.01
dochody konsumentéw), jak tez nastrojow (wstepne PMI, ESI, Ifo, Consumer Board). L 4 50
We wtorek decyzja wegierskiego banku centralnego (kolejna podwyzka stop raczej 1.5
pewna), w $rode decyzja FOMC (oczekiwane stopy bez zmian, rynek bedzie wypatrywat 10 445

sygnatéw dot. przysztych dziatan).

Oprécz danych ekonomicznych wazne bedg informacje nt. rozwoju pandemii. W
Polsce pigta fala Covid-19 wiasnie zaczeta sie mocno rozpedzac i kolejny tydzien
przyniesie zapewne wzrost zachorowan na nowe rekordy. Gwattownie rosnie liczba Zrédio: Refinitiv Datastream, Santander
0s6b na kwarantannie (ostatnio o ponad 100 tys. dziennie) i kontynuacja tego trendu

moze wyraznie pogtebi¢ kiopoty firm z niedoborem pracownikéw. Rzad wiasnie

zdecydowat o skréceniu kwarantanny do 7 dni, ale to oczywiscie w zaden sposéb nie

przyczyni sie do zahamowania pandemii.

25 stycznia konczg kadencje cztonkowie RPP E.Gatnar i J.Kropiwnicki a ich miejsce

zajma Ludwik Kotecki oraz Przemystaw Litwiniuk, powotani przez Senat. Najblizsze

posiedzenie RPP zaplanowano na 8 lutego.
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Co na rynkach:

o W poréwnaniu do spadajgcych i coraz bardziej zmiennych rynkéw akdji i obligadji, rynki
walutowe w tym roku péki co sg spokojne - od konca grudnia kurs EURUSD prawie nie
ulegt zmianie (1,1350) co sprzyjato umacnianiu walut rynkéw wschodzacych, w tym
ztotego: EURPLN w tym samym okresie obnizyt sie 0 1,5% do 4,52. Taka sytuacja moze
sie jednak nie utrzyma¢, m.in. ze wzgledu na pogtebiajaca sie globalng awersje do
ryzyka, nowg fale Covid-19 i ryzyko geopolityczne (narastajgce napiecie wokét Ukrainy).
Na skutek tych czynnikéw, w nadchodzacym tygodniu oczekujemy wzrostu kursu
EURPLN do 4,57 (200-dniowej $redniej ruchome;j).

W mijajgcym tygodniu zaréwno stawki IRS jak i rentownosci obligacji ulegty korekcie w
dot rzedu 10pb po wczesniejszych znacznych wzrostach. Opublikowane wiasnie dane
o ptacach oraz PPI (zaskoczenia w gore) raczej wskazuja, ze inflacje trudniej bedzie
opanowac, co powinno ogranicza¢ dalsze spadki, szczegdlnie na krétkim koncu krzywej
(np. 2L obligacja w okolicy 3,0%). Natomiast dtugi koniec krzywej bedzie wg nas pod
wptywem trendu na rynkach bazowych. Jesli awersja do ryzyka sie utrzyma, mozliwy
jest jeszcze krotkoterminowy spadek rentownosci, ale w dalszej perspektywie
spodziewamy sie powrotu 10L powyzej 4,0%.

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
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Spready asset swap
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 57.3 57.4
09:30 DE PMI ustugi | pkt 48.1 48.7
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 58.2 58.0
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 52.5 53.1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 9.2 8.9 12.1
WTOREK (25 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 94.4 94.7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2.7 2.4
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 112.0 115.8
SRODA (26 stycznia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5.4 5.4 5.4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 9.3 10.1 10.1
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m 3.5 124
20:00 Us Decyzja FOMC % 0.25 0.25
CZWARTEK (27 stycznia)
DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1.4 0.6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m -0.4 2.6
14:30 S PKB IV kw. % k/k 5.7 2.3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 286.0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m -0.3 -2.2
PIATEK (28 stycznia)
10:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 1.8 2.5
11:00 EZ ESI | pkt 115.3
14:30 us Wydatki osobiste XII % m/m -0.5 0.6
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0.5 0.4
14:30 us Indeks cen PCE SA XII % m/m 0.5 0.6
16:00 us Indeks Michigan | pkt 68.8 68.8

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
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