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Tygodnik ekonomiczny

Przedswiateczna gorgczka w danych

Co w gospodarce:

e W nadchodzacym tygodniu sporo danych z kraju: we wtorek informacje z rynku pracy

Produkcja budowlana i sprzedaz detaliczna w
(zatrudnienie i wynagrodzenia), koniunktura konsumencka, produkcja sprzedana przemystu

cenach statych, %r/r

i inflacja PPI, w srode produkcja budowlana i sprzedaz detaliczna., w czwartek podaz 20

pienigdza M3 i w piagtek stopa bezrobocia oraz Biuletyn Statystyczny GUS. Spodziewamy sie, Produkcja

ze dane wskaza na dalsze spowalnianie krajowej gospodarki. Produkcja budowlana i budowlano-
. . , - . 25 montazowa

sprzedaz detaliczna w cenach statych moga pokaza¢ spadek w ujeciu r/r a dynamika ptac

prawdopodobnie pozostanie ok. 5 pkt. proc ponizej inflacji. 20 Sprzedaz

Ponadto, w kraju wazne moga by¢ doniesienia na temat KPO i kamieni milowych, cho¢ detaliczna
prawdopodobnie naptywac¢ beda mniej intensywnie niz w ostatnich tygodniach. W 15
mijajacym tygodniu Sejm miat rozpoczac prace nad ustawa dotyczaca Sadu Najwyzszego,

ktora miata realizowac zalecenia Komisji Europejskiej niezbedne do odblokowania funduszy. 10

Z prac jednak zrezygnowano, a projekt ustawy ma przejs¢ etap konsultacji.

Ponadto troche istotnych danych z zagranicy: niemiecki wskaznik koniunktury Ifo, z USA 5
dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci, zamoéwienia przemystowe dochody i wydatki
Amerykandw, inflacja PCE. Dane z najwiekszej gospodarki $wiata beda kluczowe dla oceny 0
mozliwego tempa zaciesniania Fed. Ostatnio amerykanski bank centralny nieco ztagodzit
swoj przekaz, cho¢ tzw. wykres kropkowy, obrazujgcy oczekiwania cztonkéw FOMC co do -5
stop procentowych, wskazat, ze widza oni docelowy poziom wyzej niz inwestorzy. Zrédto: GUS, Santander
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Co na rynkach:

o Jastrzebi ton EBC sygnalizujacy dalsze podwyzki stop ,w statym tempie” na kolejnych
posiedzeniach tego banku centralnego podnidst oczekiwania docelowego poziomu stop.
Wyraznie kontrastowato to z reakcja rynkéw za oceanem, gdzie wyzsze od biezacych
oczekiwan rynku ,prognozy kropkowe" docelowego poziomu stép Fed, nie byty w stanie
przekonac¢ inwestoréw, ze w warunkach regularnych spadkéw wskaznikéw inflacyjnych w
USA, FOMC rzeczywiscie w biezacym cyklu podwyzek przebije poziom 5%. W rezultacie, w
ostatnich dniach doszto do wyraznej dywergencji zachowania dwoch gtéwnych rynkow
dtugu - dynamicznym wzrostom rentownosci w strefie euro towarzyszyta stabilizacja lub
spadki rentownosci w USA. Polski rynek dtugu ostatecznie zaczat powoli podazac¢ za
europejskim i rébwniez zaczat sie ostabia¢ w czym pomogta rewizja w gére inflacji CPI za
listopad. Chociaz krajowe rentownosci znalazty dogodny pretekst do odreagowania, to
naszym zdaniem te tendencje nie utrzymaja sie zbyt dtugo. Bogaty pakiet krajowych danych
w nadchodzacym tygodniu powinien przekonaé rynek, ze ptacowo-cenowa presja zaczyna
dalej stabna¢, wiec w ramach aktualnego stanowiska RPP nie bedzie miejsca na dalsze
podwyzki stop w 2023 roku. Oczekujemy, ze w przysztym tygodniu rentownosci 2L
ponownie powrdécg nieco ponizej 6,80%, a 10L w okolice 6,50%.

Przez wiekszos¢ konczacego sie tygodnia kurs EURPLN fluktuowat w strefie 4,68 - 4,70.
Ztoty kilkukrotnie prébowat sie umacniac i forsowaé dolne ograniczenie tego przedziatu
przy okazji doniesien o woli rychtego uchwalenia ustaw torujgcych droge dla uzyskania
unijnego finansowania krajowego KPO. Ostatecznie jednak, prace nad kluczowa w tej
kwestii ustawa o Sadzie Najwyzszym, zostaty przesuniete na kolejne posiedzenie Sejmu,
ktore odbedzie sie 11 stycznia, co powstrzymato kurs przed szybkim przetamaniem
poziomu 4,68. Czynnikiem, ktory dodatkowo temu przeszkodzit byto techniczne umocnienie

dolara na koniec tygodnia po tym jak gwattownie ostabt w czwartek, gdy okazato sie, ze w
najblizszych miesigcach EBC zamierza by¢ bardziej jastrzebi niz Fed, a od marca dodatkowo Departament Analiz Ekonomicznych:

uruchomi proces stopniowej redukcji swojego bilansu. W nadchodzacym tygodniu
oczekujemy wznowienia trendu ostabienia dolara na $wiatowych rynkach, czemu sprzyja¢ al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
powinny réwniez publikowane dane z USA. Na tym tle spodziewamy sie ponowienia préb email: ekonomia@santander.pl
umacniania sie ztotego zarowno wobec dolara jak i euro. Zaktadamy, ze kurs EURPLN www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
trwale przekroczy poziom 4,68 i zacznie sie kierowac¢ w kierunku 4,65. Piotr Bielski 691 393 119

Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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EURPLN i EURUSD GBPPLN i USDPLN
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 grudnia)
10:00 DE Ifo XII pkt - 86.3
WTOREK (20 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie X1 % rfr 2.3 2.3 2.4
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 2.2 4.0 6.8
10:00 PL PPI Xl % rfr 21.1 20.7 22.9
10:00 PL Ptace XI % rfr 12.8 12.7 13.0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % - 13.0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl % m/m -1.8 -4.2
SRODA (21 grudnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -1.6 -2.2 3.9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 0.3 -0.2 0.7
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego - 7.0
16:00 us Conference Board nastroje konsumentéw Xl pkt 101.0 100.2
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -5.2 -5.9
CZWARTEK (22 grudnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 5.9 5.7 7.0
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 2.9 -0.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 232 230
PIATEK (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5.1 5.1 5.1
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m -0.5 1.0
14:30 us Woydatki osobiste Xl % m/m 0.2 0.8
14:30 us Dochody osobiste XI % m/m 0.2 0.7
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0.3 0.3
16:00 us Indeks Michigan XII pkt 59.1 56.8
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m -5.1 7.5

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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,
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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