Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 18 lutego 2022

Tygodnik ekonomiczny

Mocna gospodarka w cieniu (geo)polityki

Co w gospodarce:

e Za nami tydzien peten emocji, a kolejny tez zapowiada sie ciekawie. W kalendarzu
nowe wazne dane makroekonomiczne. W kraju m.in. styczniowa produkcja
budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna, podaz pienigdza, bezrobocie i caty
szereg bardziej szczegbétowych wskaznikow w Biuletynie Statystycznym GUS.

Produkcja w przemysle i budownictwie,
sprzedaz detaliczna (ceny state, wyr.sezon.,
2019=100)

Opublikowane dzisiaj dane o produkcji przemystowej, ptacach i zatrudnieniu, PPI
wskazujg na mocny poczatek roku w gospodarce. Spodziewamy sie po weekendzie
kolejnych solidnych odczytéw, wspierajagcych prognozy wzrostu PKB w | kw. wcigz w
okolicach 7% r/r i sprzyjajacych oczekiwaniom na dalsze podwyzki stép przez RPP. Za
granica pojawi sie duzo wskaznikdbw wyprzedzajacych: wstepne PMI, Ifo, ESI,
amerykanski Conference Board. Bank Wegier we wtorek zapewne podniesie stopy
procentowe po raz kolejny.

e Jesli chodzi o nasz bank centralny, to nowymi cztonkami RPP z nominacji
prezydenta Dudy sg Ireneusz Dabrowski (prof. SGH, wspétpracownik
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A.Glapinskiego w NBP) i Henryk Wnorowski (poset PiS, prof. Uniwersytetu w %
Biatymstoku). W najblizszym tygodniu spodziewamy sie pozna¢ jeszcze jedna 80
kandydature z Sejmu i glosowania nad nig w $rode-czwartek. Dotychczasowe
nominacje nie zmieniajg naszego przekonania, ze prezes NBP Adam Glapinski po 0
zmianie sktadu RPP zachowa petng kontrole nad kierunkiem polityki pieniezne;j. 999299288 d9sy
e Po wyroku TSUE nt. mechanizmu warunkowosci dostrzegamy sygnaty ze strony PiS nt. zse2y2zse2RzESRND
= Q = Q = Q

zainteresowania kompromisem z UE w sprawie praworzadnosci, co z kolei moze (ale )

nie musi) destabilizowa¢ koalicje rzgdzaca. Jedli te sygnaty nt. mozliwego kompromisu :E;ggﬂtg: gurzde"r‘:::g:’:

beda sie potW|erdz§c,/wneLf powinien pozytywnie reagowa¢, dyskontujac rosnace — Sprzedaz detaliczna

szanse na odmrozenie srodkéw z KPO.

Kluczowym czynnikiem niepewnosci pozostaje konflikt Rosja-Ukraina. Ryzyko

eskalacji nie znikneto i moze nadal by¢ powodem podwyzszonej zmiennosci na

rynkach.

e Dzisiaj wieczorem Fitch zaplanowat przeglad polskiego ratingu. Nie spodziewamy
sie zadnej zmiany oceny ani perspektywy ratingowej.

Zrédto: GUS, Santander

Co na rynkach:

e Kolejny raz trudno wskazac¢ z przekonaniem kierunek zmian na rynkach w najblizszym
tygodniu, za to z duzym prawdopodobienstwem mozna obstawia¢ wysokg zmiennos¢.
O trendach krotkoterminowych przesadzi zapewne naptyw wiadomosci dot. konfliktu
na Wschodzie. Koriczymy tydziert z informacjami wywiadu USA, Ze Rosja wbrew
deklaracjom nie wycofata wojsk, a wrecz zwiekszyta koncentracje sit przy granicy z
Ukraing i ze ryzyko eskalacji jest wysokie.

W przypadku zmniejszenia obaw o rosyjska inwazje widzimy pole do umocnienia
ztotego, za czym beda przemawia¢ silne dane makro i (jak nam sie wydaje) sygnaty
checi polskich wtadz do kompromisu z UE w sprawie praworzadnosci. Jesli EURPLN
zejdzie ponizej 4,50, kolejny wazny przystanek to 4,45. Ale réwnie dobrze do spadku
napiecia moze nie dojs¢.

Rynek dtugu tez moze by¢ podatny na ryzyko geopolityczne, co pokazuje przyktad
ostatniego poniedziatku (krajowe rentownosci w gére mimo spadku odpowiednikéw na
rynkach bazowych). W przypadku spadku napiecia wokdt Ukrainy do gtosu dojda
krajowe czynniki - stawiamy na kontynuacje wyptaszczania krzywych pod wptywem
lokalnych danych.
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDE WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 lutego)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 59.4 - 59.8
09:30 DE PMI ustugi I pkt 54.0 - 52.2
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 58.6 - 58.7
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 52.3 - 51.1
10:00 PL Produkcja budowlana I % r/r 43 2.9 3.1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r 10.5 13.1 8.0
WTOREK (22 lutego)
10:00 DE Ifo I pkt 96.5 - 95.7
14:00 HU Decyzja banku centralnego 22/02/2022 % 3.40 - 2.90
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 8.6 8.7 8.9
16:00 us Conference Board nastroje konsumentow Il pkt 110.0 - 113.8
SRODA (23 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 5.6 5.6 5.4
11:00 EZ HICP | % r/r 5.1 - 5.1
CZWARTEK (24 lutego)
14:30 us PKB IV kw. % k/k 7.0 - 6.9
16:00 us Sprzedaz nowych domdw | % m/m -0.3 - 11.9
PIATEK (25 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 1.4 - 1.4
11:00 EZ ESI Il pkt 113.0 - 112.7
14:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m 0.6 - -0.7
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 1.5 - -0.6
14:30 us Dochody osobiste | % m/m -0.3 - 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0.6 - 0.4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw | % m/m - - -3.8

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 rekomendacji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji 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 mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. 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 publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqgzuje 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,

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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