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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Co zrobi RPP zeby wesprzec ztotego?

Co w gospodarce:

o Kluczowym wydarzeniem kolejnego tygodnia, przynajmniej z perspektywy polskiego
rynku, bedzie posiedzenie RPP we wtorek 8 lutego. Spodziewamy sie kolejnej
podwyzki stopy referencyjnej o 50pb, do 2,75%. Niemniej, ostatnie wypowiedzi
prezesa Glapinskiego o tym, ze zalezy mu na umocnieniu ztotego (do$¢ wyrazna
zmiana frontu w tym temacie) i ze istnieje nadal ,duza przestrzerr do dalszych
podwyzek” sugerujg naszym zdaniem, ze RPP moze sie zastanawia¢ nad wiekszg skalg
ruchu, jezeli powaznie mysli o nadaniu walucie impulsu aprecjacyjnego. PLN
zareagowat wprawdzie w ostatnich dniach na wypowiedzi prezesa NBP, a potem na
informacje sugerujace mozliwg deeskalacje konfliktéw z UE, ale ruch byt umiarkowany i
niezbyt trwaty, w efekcie trudno uzna¢, zeby znaczaco pomoze to w walce z inflacja.
Obstawiamy jednak, ze zamiast wiekszej skali podwyzki prezes NBP wybierze bardziej
Jjastrzebi” wydZwiek swojej konferencji prasowej (jej daty na razie nie potwierdzono,
by¢ moze w $rode o 15:00).
Najblizsze spotkanie RPP bedzie pierwszym z udziatem dwéch cztonkéw Rady
mianowanych przez Senat: Ludwika Koteckiego i Przemystawa Litwiniuka (ktérzy
zastapili Eugeniusza Gatnara i Jerzego Kropiwnickiego). Dzien po posiedzeniu (9 lutego)
wygasajg kadencje kolejnych dwojga cztonkdéw: Eryka tona i Grazyny Ancyparowicz. Ich
nastepcéw powinien powota¢ Sejm we wtorek lub $rode. W poniedziatek odbedzie sie
jeszcze przestuchanie kandydata opozycji do RPP Jakuba Borowskiego przez Komisje
Finanséw Publicznych, ktéra pozytywnie zarekomendowata juz dwoje kandydatéw PiS:
Wiesfawa Janczyka i Gabriele Mastowska. Najprawdopodobniej Sejm wybierze
kandydatéw rekomendowanych przez PiS. Kadencje dwéch ,prezydenckich” cztonkdw
RPP (tukasz Hardt, Kamil Zubelewicz) uptywajg 20 lutego, na razie nic nie wiadomo o
potencjalnych nastepcach.
e Poza RPP w krajowym kalendarzu nie ma istotnych wydarzeri ekonomicznych. Za
granica niewiele publikacji, w centrum uwagi bedzie zapewne inflacja w USA (czwartek),
a wczesniej dane o produkgji i eksporcie z Niemiec (poniedziatek-wtorek).

Co na rynkach:

o Ztoty pozytywnie, ale niezbyt silnie zareagowat najpierw na wypowiedzi A.Glapinskiego,
a potem na sygnaly sugerujace mozliwos¢ fagodzenia sporéw z UE (ugoda z Czechami
w sprawie Turowa, inicjatywa prezydenta nt. likwidacji Izby Dyscyplinarnej SN). Do
mocniejszej i bardziej trwatej reakcji ewidentnie potrzeba czyndw, a nie tylko stéw. Do
decyzji RPP spodziewamy sie stabilizacji EURPLN blisko 4,55, a jesli podwyzka
wyniesie 50pb, zgodnie z oczekiwaniami, to raczej wiele sie nie zmieni. Site
oddziatywania wypowiedzi A.Glapinskiego ostabia to, Ze jego dotychczasowe deklaracje
rzadko wytrzymywaty prébe czasu.

e Na rynku stopy procentowej nadal duza zmienno$¢ - wycena skali przysztych
podwyzek stép w ciggu tygodnia mocno sie wahata i o dziwo w pigtek wyraznie zeszta
w doét, podobnie jak rentownosci obligacji. By¢ moze byto to pochodng analogicznego
ruchu w Czechach, po tym jak CNB po podwyzce stop w czwartek o 75pb zasugerowat
mniejszg skale przysztego zacie$nienia. W kontekscie reakgji rynku europejskiego na
posiedzenie EBC, po ktérym zaczeto wycenia¢ znacznie szybsze podwyzki stop w
strefie euro (wycenia podwyzek EBC w tym roku mocno sie zblizyla do wyceny
podwyzek FOMC) oraz po bardzo mocnych (wbrew oczekiwaniom) danych o
zatrudnieniu w USA wydaje nam sie, ze po weekendzie czeka nas wzrost
rentownosci w opéznionej reakcji na ostabienie rynkéw dtugu w USA i EZ, a
pézniej po ,jastrzebim” przekazie z RPP.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (7 lutego)
02:45 CN PMI ustugi | pkt 50.3 53.1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.5 -0.2
09:00 (o4 Produkcja przemystowa Xl % r/r 4.0 4.5
WTOREK (8 lutego)
PL Decyzja RPP % 2.75 2.75 2.25
SRODA (9 lutego)
08:00 DE Eksport XII % m/m 0.0 1.8
CZWARTEK (10 lutego)
14:00 PL Minutes RPP 4 sty
14:30 us Inflacja | % m/m 0.5 0.5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 5 ut tys. 245 238
PIATEK (11 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m 0.0 0.9
09:00 HU Inflacja | % r/r 73 7.4
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 67.3 67.2

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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