Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 11 lutego 2022

Tygodnik ekonomiczny

Czy plusy przystonig nam minusy?

Co w gospodarce:

e Przed nami tydzien peflen wrazen. Po pierwsze sporo waznych danych, po drugie

wydarzenia zwigzane z relacjami Polska-UE, po trzecie nominacje do RPP. W tle ryzyko Stopy inflacji, % r/r

eskaladji konfliktu Rosja-Ukraina. Tydzien zakorczy sie przegladem ratingu przez Fitch.

o W poniedziatek grudniowe dane o bilansie ptatniczym - prognozowany kolejny duzy 107 - P
deficyt obrotéw biezacych, przy wysokiej dynamice eksportu i importu. Wtorek: wstepna —cz
inflacja CPI za styczen i wstepny PKB za IV kw. 2021. Nasza prognoza CPI to 9,0% r/r, 8 — Eg /
konsensus 9,5% r/r, przedziat prognoz szeroki (od ponad 8% do ponad 10%). Na $wiecie
nadal dominujg zaskoczenia inflacjg w gére i nie mozemy wykluczy¢ podobnej sytuadji, 6 \‘/\

cho¢ nasze szacunki na to nie wskazujg. Gdyby nie czasowe obnizki podatkdw, inflacja

zapewne wzrostaby w styczniu do ok 11% r/r. Trzeba pamieta¢, ze odczyt za styczen 4M\ F/
bedzie miat charakter wstepny i za miesigc zostanie skorygowany z uwzglednieniem M\M\
Aﬂvj

nowych wag w koszyku CPI. Ten efekt trudno oszacowac, ale naszym zdaniem rewizja 2
moze podnie$¢ inflacje na poczatku roku o 0,1-0,2pp i obnizy¢ jg pod koniec br. w
podobnej skali. Wzrost PKB w IV kw. szacujemy na ok. 7,2% r/r na podstawie odczytu 0+
rocznego na poziomie 5,7%. W piatek styczniowe dane o ptacach i zatrudnieniu, produkgji
przemystowej i PPl. Nasze prognozy s bliskie konsensuséw rynkowych (czes¢ lekko 2]
ponizej) i sg spojne ze scenariuszem solidnej aktywnosci ekonomicznej na poczatku br.
e W $rode TSUE ma wyda¢ wyrok nt. mechanizmu warunkowosci, ktéry uzaleznia 4 R

wypfaty z budzetu UE od przestrzegania zasad praworzadnosci. Jedli, zgodnie z
oczekiwaniami, TSUE oddali zaskarzenie Polski i Wegier, otworzy to droge Komisji
Europejskiej do wstrzymywania dla Polski ptatnosci - procedura moze ruszy¢ w
najblizszych tygodniach. Dodatkowo, w najblizszym tygodniu KE ma zamiar potraci¢ z
wyptat dla Polski zalegte kary za niewykonanie postanowien TSUE w sprawie Turowa (na
razie 30 min € z zalegtej kwoty 68 min €). Réwniez w $rode Trybunat Konstytucyjny
rozpocznie rozprawe nt. tego czy ww. mechanizm warunkowosci jest zgodny z
polska konstytucjg. Te wydarzenia mogga, ale nie muszg oznaczac eskalacji sporu Polski
z UE w temacie praworzadnosci. Wg informacji RMF FM KE jest skionna do odblokowania
polskiego KPO nie czekajgc na przegtosowanie w Sejmie projektu zmian w sagdownictwie.
Taki krok bytby dla rynku mocnym sygnatem wzrostu szans na porozumienie, co bytoby
pozytywne dla ztotego.

e Za granica kalendarz publikacji danych dos¢ luzny: inflacja w Czechach, PKB w Europie,
w USA m.in. produkcja, sprzedaz, minutes Fed. Rynek zaczat rozwaza¢ scenariusze
podwyzki stéop w USA o 50pb w marcu, a nawet podwyzki przed zaplanowanym
spotkaniem marcowym, wiec wszystkie sygnaty z USA beda pilnie sledzone.

o W ciggu tygodnia powinnismy pozna¢ nowych cztonkéw RPP z nominacji
Prezydenta (20 lutego wygasa kadencja tukasza Hardta i Kamila Zubelewicza). Sejm
powinien tez wskaza¢ nowego kandydata po rezygnacji Gabrieli Mastowskiej.
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Zrédto: Refinitiv Datastream, Santander

Co na rynkach:

e Prezes NBP zdotal umocni¢ zlotego po pierwsze (zgodnie z naszymi oczekiwaniami)
prezentujgc sie na konferencji prasowej jako jastrzab”, ale przede wszystkim deklarujac,
ze NBP moze zaprzesta¢ wymiany $rodkow walutowych z UE, w efekcie czego na rynek
trafitoy dodatkowy strumien popytu na krajowg walute ($rednio do ok. 1 mld €
miesiecznie). Zjazd EURPLN ponizej 4,50 nie byt trwaty, poniewaz chwile pdzniej nastapito
umocnienie dolara, wzrost oczekiwan dot. podwyzek stop Fed i powrdt obaw o mozliwg
inwazje Rosji na Ukraine. W kolejnym tygodniu zmienno$¢ na rynku walutowym moze by¢
wysoka. Z jednej strony krajowe dane (wysoka inflacja, wysoka aktywnos¢ gospodarcza) i
zmiana retoryki NBP sprzyjaja ztotemu. Z drugiej strony sa dwa istotne ryzyka: rozwoj
sytuacji na wschodzie (obawy o eskalacje konfliktu wraz z zakoriczeniem Olimpiady) i spor
Polska-UE w sprawie praworzadnosci. Oba czynniki moga, ale nie musza, rozwingc sie w Departament Analiz Ekonomicznych:

strone negatywna dla PLN. W scenariuszu optymistycznym widzimy szanse na

powr6t EURPLN ponizej 4,50 i wowczas nastepnym celem byloby 4,45. Gdyby  @l-Jana Pawia Il 17,00-854 Warszawa
ryzyka dla ztotego zaczely sie materializowaé, spodziewaliby$my sie pojawienia email: ekonomia@santahder.pl ,
podazy walut z BGK, ograniczajacych skale przeceny do ponizej 4,60. www: santander.pl/serwis-ekonomiczn
Na rynku stopy procentowe] wycena skali podwyzek stép NBP odbita w gére (FRA9x12 P‘OU,B'elsK' 691 333119

ponownie blisko 4,7%). Dane inflacyjne beda kluczowe dla najblizszych dni - kolejne Marcin Luzinski 510 027 662
zaskoczenie w gére moze pchnaé rentownosci obligacji i stawki IRS jeszcze wyzej, Grzegorz Ogonek 609 224 857

szczegdlnie w otoczeniu rosnacych stép za granica.
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https://www.rmf24.pl/fakty/polska/news-polska-czeka-na-miliardy-euro-z-brukseli-co-dalej-z-akceptac,nId,5824159#crp_state=1
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220209170733/download?id=163933&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rentownosci polskich obligacji Spready asset swap

— 1L —5L —2L
| Eo— | r5 50 -
| 4 0|
+3
-50 A
H2
100 |
. : : : : : 0 -150 : : . : : .
— — — — — N N — — — — — N N
o~ o~ o~ o~ N N N o~ o~ N o~ N ~N s\
2 N N 2 2 > 5 o N N 2 2 2 3
g s a = > ® = g = g = 5 5 =2
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Rentownosci 10-letnich obligacji Nachylenie krzywych dochodowosci
—— PL1OY ——US10Y —— DE10Y (rhs) 2-10PL ——2-10DE —_2-10US
45 4 - 04 150 |
o - 0.2 100
3,5 - ]
3,0 +0,0
50 -
2,5 4 L-0,2
2,0 0
1,5 M 0.4
1,0 . . . . . . -0,6 -50
— — — — — ~N ~N — — — — — N o~
N N o~ o~ N N N o~ o~ o~ N N N N
o N N 2 2 2 35 o N N 2 2 > 5
@ s a = > a = g s g = 5 5 2

Source: Refinitiv Datastream, Santander Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny
1 lutego 2022 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK ~ SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (14 lutego)
09:00 (o4 Inflacja | % r/r 9.2 - 6.6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -2130 -2997 -1112
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -1392 -1624 -632
14:00 PL Eksport Xl min € 24700 24370 26915
14:00 PL Import XIl min € 26374 25994 27547
WTOREK (15 lutego)
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 5.9 - 6.1
10:00 PL Inflacja | % r/r 9.5 9.0 8.6
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 7.2 7.2 5.3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 4.6 - 4.6
11:00 DE ZEW I pkt -4.0 - -10.2
SRODA (16 lutego)
9:30 PL Wyrok TSUE nt. mechanizmu warunkowosci
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0.1 - 2.3
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 1.8 - -1.9
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.4 - -0.1
20:00 Us Minutes FOMC 26/01/2022
CZWARTEK (17 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy domdw | % m/m -0.1 - 1.4
14:30 S Indeks Philly Fed I 20.0 - 23.2
PIATEK (18 lutego)

10:00 PL Zatrudnienie | % r/r 1.9 2.0 0.5
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r 13.6 13.6 16.7
10:00 PL PPI | % r/r 14.5 14.1 14.2
10:00 PL Ptace [ % r/r 10.4 9.7 11.2
16:00 us Sprzedaz doméw I % m/m -1.3 - -4.6

PL Fitch Ratings: przeglad ratingu Polski

Zrédho: 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 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce 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,

& Santander Bank Polska S.A. 3
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