Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 25 lutego 2022

Tygodnik ekonomiczny
Rynki pod wptywem konfliktu

Co w gospodarce:

e Juz miesigc temu pisaliSmy o tym, ze okres przydatnosci do spozycia wszelkich prognoz
ekonomicznych drastycznie sie skrécit. Otwarta inwazja Rosji na Ukraine powoduje, ze
nawet préba przewidywania trendéw na najblizszy tydzien obarczona jest ogromna
niepewnoscia. Rozwdj konfliktu na Ukrainie pozostaje kluczowy. Wiemy, ze Rosja probuje

Waluty rynkéw wschodzacych o najwiekszej
utracie wartos$ci wzgledem USD w okresie
18-25 lutego (%)

zdoby¢ Kijéw i prawdopodobnie zainstalowa¢ tam kontrolowane przez siebie wiadze, ale TRY CZK PLN HUF UAH RUB
trudno przewidzie¢ dokiadnie dalszy rozwoj wypadkdw. Prawdopodobne s3 kolejne 0
rundy sankdji ze strony Zachodu, trudniej zgadna¢ jaka bedzie odpowiedZ Rosji.

e Na razie ciezko dokfadnie oszacowa¢ wplyw rosyjskiej agresji na polska gospodarke. Za .
wczesnie na precyzyjne liczby, chociaz dos¢ oczywisty wydaje sie kierunek zmian: 2
stabszy wzrost gospodarczy i wyzsza inflacja. Juz widoczng konsekwencjg jest
wzrost cen surowcow energetycznych i zywnosci. Z duzym prawdopodobienstwem 3
mozna zatozy¢ zaburzenia w wymianie handlowej z Ukraing i Rosjg (nasz eksport do
tych krajéw stanowi ok. 3% PKB, import ok. 5% PKB). Sprzedajemy do tych krajéw m.in. -4
duzo produktéw przemystu chemicznego (zwitaszcza perfumeryjnego), medycznego,
maszyn rolniczych. Importujemy dobra energetyczne, metale, zywno$¢, drewno. -5
Podczas poprzedniego konfliktu w 2014 r. skala spadku wymiany handlowej wynosita 6
10-20%. Tym razem, ze wzgledu na szerszg skale dziatah wojennych oraz sankcji, moze
by¢ ona wieksza. W przyszlym tygodniu planujemy wyda¢ MAKROskop Lite z nowymi 7

prognozami dla Polski.

W najblizszym tygodniu dwie wazne publikacje makro w kraju: PKB za IV kw. 2021 -8
(poniedziatek) i przemystowy PMI za luty (wtorek). Wzrost PKB wg wstepnego
szacunku wyniost 7,3% r/r i 1,7% kw/kw (s.a.), teraz poznamy dokfadniej jego strukture.
Dane catoroczne (o ktérych pisaliSmy tutaj) sugerowaly, ze ta struktura byfa nieco
rozczarowujaca, w szczegdélnosci po stronie konsumpcji, a ponad potowa wzrostu byta
generowana przez wzrost zapasow. Indeks PMI moze naszym zdaniem lekko wzrosnag,
podobnie jak inne wskazniki koniunktury w lutym, potwierdzajagc dobrg kondycje
krajowego przemystu na poczatku roku; badanie byto zapewne robione jeszcze przed
rosyjska inwazja.

Za granica sporo istotnych publikacji: w Europie dane o PKB, PMI, inflacji; w USA
zaméwienia przemystowe a na koniec tygodnia raport z rynku pracy. W Swietle
konfliktu na Ukrainie znaczenie danych sprzed rosyjskiej inwazji bedzie mniejsze od
wszelkich informacji dot. dalszego rozwoju wypadkdw, w tym m.in. sytuacji na rynkach
energetycznych i finansowych, a takze sygnatéw z bankéw centralnych. Waznym
sygnatem moze by¢ posiedzenie Banku Kanady (Sroda) - brak albo mniejsza skala
podwyzki (rynek wycenia ponad +25pb) mogtby nakreci¢ oczekiwania, ze inne duze
banki p6jda w podobng strone.

Zrédto: Bloomberg, Santander

Co na rynkach:

e Po mocnej negatywne] reakdji w czwartek, waluty CEE sie ustabilizowaty. Nie mamy
przekonania, ze kulminacja przeceny juz za nami - wiele bedzie zalezato od dalszych
dziatan Rosji i zwigzanej z tym awersji do ryzyka. W przypadku eskalacji napiecia, ztoty
jest naszym zdaniem podatny na dalszg wyprzedaz. Po pierwsze, nasza waluta jest
czesto traktowana jak ,proxy” dla regionu (m.in. ze wzgledu na wzgledng ptynnosc¢
rynku), wiec dla inwestordw grajacych na ryzyko eskalacji konfliktu jest kandydatem do
skracania pozycji (szczegdlnie kiedy handel rublem moze by¢ problemem z powodu
sankdji). Po drugie, w najgorszym mozliwym momencie saldo obrotéw biezacych
przesuneto sie z rekordowej nadwyzki do rekordowego deficytu (-4 mld € w grudniu),
co czynni gospodarke bardziej podatng na odptyw kapitatu. Zaktadamy, ze EURPLN
moze pozosta¢ w przedziale 4,60-4,70 w najblizszych tygodniach, zmiennos¢

pozostanie wysoka. Departament Analiz Ekonomicznych:
e Rentowno$¢ krajowych obligacji skoczyta w gére mimo umocnienia bazowych rynkdw

diugu i zakladamy, ze odreagowanie bedzie musiato zaczeka¢ na wyrazne zmniejszenie a\.Jalna Pawita 117, 00-854 Warszawa

ryzyka geopolitycznego. Naturalng tendencjg jest splaszczanie, a nawet email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczn
Piotr Bielski 691 393 119

Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857

odwracanie krzywych, ze wzgledu na wzrost rynkowych oczekiwan na podwyzki stop
w krotkim horyzoncie (FRA3x6 powyzej 5,0%) i rosnace ryzyko obnizek w dalszej
perspektywie, kiedy gospodarka zacznie hamowac.
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220202145429/download?id=163918&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220131115003/download?id=163903&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK ~ SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (28 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 7.3 7.3 5.3
WTOREK (1 marca)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 3.6 - 3.6
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt - 54.9 54.5
09:55 DE PMI przemyst Il pkt 58.4 - 59.8
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 57.7 - 58.7
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0.7 - 0.9
16:00 us ISM przemyst Il pkt 58.0 - 57.6
SRODA (2 marca)
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 7.2 - 6.1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 53 - 5.1
14:15 us Raport ADP Il tys. 310.0 - -301.0
CZWARTEK (3 marca)
02:45 CN PMI ustugi Il pkt 50.8 - 51.4
09:55 DE PMI ustugi I pkt 56.6 - 52.2
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 55.8 - 51.1
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 7.0 - 7.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235.0 - 232.0
16:00 us ISM ustugi I pkt 60.9 - 59.9
16:00 uUs Zamaéwienia przemystowe | % m/m 0.5 - -0.4
PIATEK (4 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 1.0 - 0.9
09:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r - - 3.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 1.5 - -3.0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 400.0 - 467.0
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 39 - 4.0

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. 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 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 informagji, 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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