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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Pierwszy pomiar nastrojow w nowym roku

Co w gospodarce:

Tydzien zaczniemy od podliczenia przez NBP czy w grudniu zatrzymat sie wzrost inflacji
bazowej. Nasze szacunki dajg na to pewne nadzieje, ale rownie dobrze mogto dokonac sie
jej dalsze podejscie. Na koniec tygodnia ukaza sie grudniowe dane o ptacach i zatrudnieniu
- generalnie wazne z punktu widzenia oceny tempa spodziewanego cofania sie inflacji w
2023 r. — im odporniejszy na spowolnienie rynek pracy i wiecej sygnatéw gonienia ptac za
wysoka inflacja tym trudniej moze by¢ o spadek inflacji w tempie jaki zaktada NBP
(listopadowa projekcja pokazata zejscie do 8% w IV kw. 2023 r., konsensus rynkowy jest
blisko 9% a nasza prognoza ok. 11%). W trakcie tygodnia GUS pokaze tez wskazniki
nastrojéw wsrod przedsiebiorcow i konsumentéw - pierwsze miary rzucajgce swiatto na
koniunkture w nowym roku. Ich grudniowe odczyty pokazaty poprawe a kontynuacja odbicia
teraz zmniejszataby obawe o gtebokos¢ recesji w Polsce.

Za granicg uwaga powinna skupi¢ sie na srodowych odczytach sprzedazy detalicznej i
produkgcji przemystowej w USA. Mocne odczyty mogtyby podwazyc¢ przekonanie rynkow,
ze Fed niepotrzebnie straszy dalszymi podwyzkami stop i pdzniej dtugim ich
utrzymywaniem na wysokim poziomie. Pojawig sie tez finalne odczyty inflacji z Niemiec i
strefy euro oraz styczniowy indeks ZEW.

Dzi$ wieczorem Fitch moze opublikowac przeglad ratingu Polski. Wg nas nie jest to
moment na zmiane oceny czy nawet jej perspektywy: realne dane sa relatywnie dobre tzn.
raczej nie idziemy w strone czarnych scenariuszy i znikneto widmo kryzysu energetycznego,
sytuacja budzetowa nie jest zrodtem obaw, rynki sie uspokoity, a sprawa unijnego
finansowania KPO pozostaje otwarta.

Co na rynkach:

Mijajacy tydzien na rynku walutowym uptynat pod znakiem ostabienia dolara. Spadajaca
kolejny miesigc z rzedu inflacja w USA oraz wypowiedzi cztonkéw Fed-u sygnalizujace
zaréwno wolniejsze tempo dalszych podwyzek stdp jak i rychte zakonczenie ich cyklu ,hieco
powyzej 5%" ostabity dolara zaréwno wobec euro jak i ztotego. Kurs ztotego wobec euro
postawat w tym czasie relatywnie stabilny, fluktuujac w strefie 4,67 - 4,70. Bardziej
znaczace ruchy kursu EURPLN najwyrazniej wymagaja wiekszego wsparcia ze strony
czynnikow lokalnych. Wsroéd nich, od kilku tygodni najwazniejsze miejsce zajmuje kwestia
ewentualnego finansowania KPO unijnymi pieniedzmi, jednak wobec utrzymujacej sie
niepewnosci w tym temacie krajowy rynek najwyrazniej uodpornit sie na kolejne informacje
.etapowe”, takie jak przyjecie przez Sejm ustawy o SN. Wszystko wskazuje na to, ze dopiero
ewentualne sfinalizowanie catego procesu ,zielonym swiattem" ze strony KE pozwoli na
wyrazniejsze umocnienie ztotego. Poki to nie nastgpi poziom 4,67 moze by¢ trudny do
szybkiego sforsowania dla naszego gtéwnego kursu. Naszym zdaniem, w nadchodzacym
tygodniu brak jest danych i wydarzen, ktére mogtyby wytraci¢ kurs EURPLN ze strefy 4,67 -
4,70.

Na krajowym rynku dtugu ostatnie tygodnie to okres znacznego spadku rentownosci na
skutek kolejnego z rzedu nizszego od rynkowego konsensusu odczytu inflacji CPI. Konczacy
sie tydzien przyniost juz jednak wyhamowanie tego procesu. Okolice 6% okazaty sie
istotnym punktem przyciagania dla krzywej rentownosci. Naszym zdaniem perspektywa
ponownego wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach na skutek zniesienia tarczy
antyinflacyjnej, moze hamowac zapedy rynku do dalszego oddalania sie rynkowych wycen
obnizek stop od aktualnie dosy¢ ostroznej w tych kwestiach retoryki NBP. Réwniez
niewykluczony dalszy wzrost inflacji bazowej w grudniu, pomimo odnotowanego spadku
podstawowego wskaznika CPl w tym samym okresie, powinien sprzyja¢ odreagowaniu w
gore krajowej krzywej rentownosci. Oczekujemy, ze T0L i 2L rentownosci w przysztym
tygodniu wzrosng do okoto 6,20%. W $rodkowej czesci krzywej oczekujemy nieco
mniejszych wzrostéw do poziomu 6,10%.
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Wybrane wskazniki koniunktury w Polsce, pkt

Wskaznik ogdlnego klimatu

20 koniunktury w przemysle
—\Vskaznik biezacy koniunktury
konsumenckiej
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 stycznia)
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 11.5 11.4
WTOREK (17 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP XII % m/m -1.2 0.0
11:00 DE ZEW [ pkt -56.4 -61.4
SRODA (18 stycznia)
11:00 EZ HICP XII % r/r 9.2 10.1
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.75 -0.6
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.0 -0.22
CZWARTEK (19 stycznia)
10:00 PL Koniunktura konsumencka 1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215.0 205.0
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl % m/m -5.4 -0.5
14:30 us Indeks Philly Fed [ -10.8 -13.7
PIATEK (20 stycznia)
10:00 PL Koniunktura gospodarcza |
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 2.3 2.3 2.3
10:00 PL Ptace X % r/r 12.4 12.3 13.9
16:00 us Sprzedaz domow XIl % m/m -3.18 -7.67

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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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,
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