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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Dwutygodnik ekonomiczny

Wesotych Swiat i Szczeéliwego Nowego Roku!

To ostatni Tygodnik w tym roku. Wznowimy publikacje 5 stycznia 2023 r. Naszym
Czytelnikom zyczymy Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku! Na 2. stronie tradycyjna
KOLEDA EKONOMICZNA.

Co w gospodarce:

e W nadchodzacym tygodniu niewiele danych krajowych. Na uwage zastuguja informacje o
dziatalnosci firm zatrudniajacych do 9 oséb w 2021 r. oraz dane o wybranych zagadnieniach
rynku pracy, ktore pojawia sie w piagtek 30 grudnia. Nie s3 to jednak informacje, ktére moga
mie¢ wptyw na rynek. W pierwszym tygodniu nowego roku wydarzy sie troche wiecej - w
poniedziatek indeks PMI dla polskiego przetwérstwa (spodziewamy sie nieznacznego
odbicia), w $rode decyzja RPP (naszym zdaniem bez zmian stép) i w czwartek wstepna
inflacja CPI za grudzien, ktéra wedtug naszych prognoz pokaze dalszy spadek, do 17,2% r/r,
gtéwnie pod wptywem spadku cen paliw i wegla.

Globalnie wzorzec publikacji danych bedzie podobny - na istotniejsze publikacje trzeba
poczeka¢ do nowego roku. Poza ostatecznymi indeksami PMI/ISM dla gtownych
gospodarek poznamy m. in. inflacj¢ za grudzien w Niemczech i strefie euro, sprzedaz
detaliczng w Niemczech i strefie euro, zaméwienia przemystowe w Niemczech i w USA,
protokét z posiedzenia FOMC w grudniu oraz wazne dane z rynku pracy USA (ADP, NFP).

Co na rynkach:

o Dane z gtownych gospodarek (m.in. wskazniki IFO z Niemiec, PKB z USA), ktére poznalismy
w konczacym sie tygodniu zaskoczyty in plus, podczas gdy wskazniki inflacyjne potwierdzity
stopniowe stabniecie presji inflacyjnej. Taka kombinacja danych pobudzita apetyty
inwestycyjne na rynkach, ktére zaczety nieco mniej obawia¢ sie twardego ladowania
globalnej gospodarki. Skutkiem tego wyraznie poprawity sie nastroje na rynkach
wschodzacych, na czym skorzystat réwniez ztoty i inne waluty regionu CEE. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami sprzed tygodnia, kurs EURPLN trwale wytamat sie z konsolidacji w
strefie 4,68 — 4,70, w ktorej przebywat w ostatnich tygodniach i zaczat kierowaé sie w
kierunku, a nawet ponizej 4,65. Naszym zdaniem aprecjacja ztotego jeszcze si¢ nie
zakonczyta i kolejnych tygodniach kurs moze prébowac testowac poziom 4,60. Sprzyjac
temu powinny réwniez sygnaty ze $wiata polityki wskazujgce na wieksza aktywnos$¢ w celu
przyblizenia odblokowania unijnego finansowania dla krajowego KPO.

Krajowy rynek dtugu w konczacym sie tygodniu pozostawat rozdarty miedzy sprzecznymi
sygnatami ptynacymi z rynkéw globalnych i rynku krajowego. Jastrzebia postawa EBC w
kwestii dalszych perspektyw podwyzek stép w strefie euro, dodatkowo potwierdzana
wypowiedziami cztonkéw tej instytucji (m.in. wiceprezesa Luisa de Guindosa), pobudzita
wzrosty rentownosci w Europie i poczatkowo réwniez w kraju. Z drugiej strony krajowe
dane o inflacji producentéw oraz ptacach rosnacych wolniej niz inflacja CPI utwierdzity
rodzimy rynek w przekonaniu, ze procesy inflacyjne - nawet jezeli bardzo powoli - to beda
stopniowo stabna¢, co raczej nie pobudzi gotebio nastawionej RPP do rychtego wznowienia
cyklu podwyzek stop. Podazanie krajowego rynku dtugu za rynkiem niemieckim
dyskontujagcym wieksza skale podwyzek stop EBC nie ma wiec uzasadnienia w lokalnych
uwarunkowaniach. Skutkiem tego w drugiej potowie mijajacego tygodnia widac¢ byto powrét
do umacniania krajowego dtugu. Pewna bariera dla jeszcze gtebszych spadkéw rentownosci
poza mocniejszymi danymi z USA byty réwniez wypowiedzi cztonkéw RPP ujawniajgce
wyrazng rozbieznos¢ opinii co do prawdopodobnego terminu pierwszych podwyzek stdp:
jeszcze w 2023 czy dopiero w 2024 roku. Powstrzymato to rynki przed bardziej energiczng
wyceng gtebszych obnizek stop na dtuzszych terminach kontraktow FRA, co przetozyto sie
rowniez na sytuacje na krajowym rynku dtugu. Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach
proces dalszego spadku krajowych rentownosci bedzie kontynuowany, czemu sprzyjac
powinna publikacja inflacji CPI za grudzien. Barierg dla spadkéw krzywej w najblizszym
czasie moze by¢ jednak poziom 6,50%. Jego wyrazniejsze przekroczenie moze by¢ mozliwe
dopiero w warunkach silnego przekonania rynkéw, ze szczyt inflacji jest juz za nami, na co
w najblizszych tygodniach nie ma raczej wiekszych szans.
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Zrédto: GUS, NBP, Santander
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Zachecamy do zanucenia przygotowanej przez nas Koledy Ekonomicznej

Rok sie zaczat jak marzenie:
Fantastycznym ozywieniem!
Kto by sadzit ze to bedzie
Kolejny z czarnym tabedziem...

Zndw prognozy na rok caty
Do marca nie wytrzymaty.
Wzorem ruskiego korabla

Poszty na dno, czy ... do diabtal

Po mocnej pierwszej potowie
Gospodarki stabto zdrowie -
Przyhamowato spozycie,

Z inwestycji uszto zycie.

W firmach raczej minorowo,
Koszt - oto jest roku stowo.
Z optymizmu bedg nici,
Zyski przejda koto rzyci.

Lecz inflacja - z tg jest gorzej.
Ona jedna spas¢ nie moze!

Jak na drozdzach rosty ceny,
Drozyzna weszta na sceny.

na melodie ,P6jdZmy wszyscy do stajenki”

Stopy wszedzie poszty w gore,
Fed, EBC stojg murem.
Nie skonczyli wcigz roboty,
Lecz rynki wierza w piwoty.

NBP juz nie podnosi,
Spowolnienie ceny skosi.
Bezrobocie niech nie skacze,
Bo konsument sie popfacze!

W Radzie nowi sg cztonkowie,
Wiecej miejsca tam dla kobiet.
Lecz wewnatrz konflikt sie warzy,
RPP ma wiele twarzy.

Na ptaskowyz sie wspinamy
Od p6troku. Zaczekamy!
Cierpliwosci, skad obiekcje?
Wydtuzy¢ mozna projekcje!

Essa essa, juz od wiosny
Dezinflacji trend radosny
Sprowadzi na poziom nowy.
Niestety wcigz dwucyfrowy.

Ale dziesie¢ to nie w celu
Kolezanko, przyjacielul
Ata duza elastycznosc
Rozciggnie inflacje w przysztos¢.

Rzad stale mysli o tarczach,
Stop dla taryf - czy to starcza?
Deficyt uro$nie duzy,
Lecz inflacja nas oddtuzy.

Polityki dylematy:
Wybra¢ masto czy armaty?
Rzad zamierzaito, i to!
Pienigdz potrzebny na cito!

Jak co roku sg zyczenia:
Wszelakich marzen spetienial
Niech Wam nowy rok sie udal

Recesja nie bedzie dtuga!

Przy wigilijnej kolacji
Nie gadajcie o inflacji!
Najlepsze niechaj sie zisci -
Zycza Wam ekonomisci.
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CZAS ) PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

SRODA (28 grudnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m -1,0 -4,6
CZWARTEK (29 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 222,0 216,0
PONIEDZIALEK (2 stycznia)
09:00 PL PMI przemyst X1l pkt 439 43,7 43,4
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt - 47,4
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 0,0 47,8
WTOREK (3 stycznia)
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m - 0,0
SRODA (4 stycznia)
PL Decyzja RPP % 6,75 6,75 6,75
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 0,0 46,7
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt - 49,0
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 0,0 49,1
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 48,5 49,0
20:00 us Minutes FOMC 14.12.2022
CZWARTEK (5 stycznia)
08:00 DE Eksport XI % m/m - 0,8
10:00 PL Inflacja Xil % r/r 17,4 17,2 17,5
14:15 us Raport ADP Xl tys. 147,5 127,0
PIATEK (6 stycznia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -1,0 0,8
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m - -2,7
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % r/r -1,6 2,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/fr 9,5 10,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 -1,8
11:00 EZ ESI Xl pkt 94,1 93,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 215,0 263,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,7 3,7
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 55,0 56,5
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,3 1,0

Zrédto: 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 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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
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 ktorgkolwiek spétkq 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 krajow, chyba ze istniejgce 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,

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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