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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Slady hamowania

Co w gospodarce:

e Przed nami intensywny tydzien jesli chodzi o strumien informacji z polskiej gospodarki. W
poniedziatek dostaniemy od GUS zestaw ztozony z produkcji przemystowej, budowlanej,
sprzedazy detalicznej i inflacji PPl za grudzien. Po wszystkich z nich spodziewamy sie odczytow
nizszych niz zaktada rynek i nizszych od swoich poprzednich wartosci. PPl bedzie jedyna
publikacjg opisujaca inflacje w Polsce od ostatnich danych o CPI do potowy lutego (za styczen nie
jest publikowany wstepny szacunek CPI) - wyrazny spadek dynamiki wpisatby sie w dezinflacyjna
serie ztozong z duzo nizszych od oczekiwan inflacji CPI i wzrostu ptac za grudzien. Kolejne dni
uzupetnia nasza wiedze o stanie gospodarki w grudniu o dane o podazy pienigdza (wtorek) i o
bezrobociu (Biuletyn Statystyczny w $rode).

W danych z zagranicy wazne bedzie czy indeksy PMI dla Niemiec i strefy euro jako catosci
(wtorek), w swoich wstepnych odczytach, oraz Ifo ($roda) dalej odbijaty w styczniu. Bytby to
sygnat sugerujacy dos¢ ptytkie i krotkotrwate spowolnienie gospodarcze réwniez w Polsce. W
pigtek uwaga rynkéw przeniesie sie do USA gdzie ukaza sie dane o dochodach i wydatkach
konsumentdéw oraz ich nastrojach w styczniu a takze inflacja PCE (w ujeciu r/r rynek liczy na
czwarty z rzedu spadek jej gtéwnej miary, trzeci z rzedu w przypadku inflacji bazowej).

O stopach decydujg w tym tygodniu m.in. banki centralne Wegier (rynek jest przekonany, ze
czwarty raz z rzedu stopy nie zostang zmienione) i Kanady (spodziewana podwyzka stop o 25 pb).
Caty tydzien uptynie Chinczykom na Swietowaniu nowego roku.

W $rode i czwartek ostatnie posiedzenie Sejmu przed koricem stycznia — czyli ostatni moment na
zatwierdzenie budzetu na 2023 r. W materiatach sejmowych nie mozemy sie dopatrze¢ ustawy
wiatrakowej, ktérej dopiecie miato by¢ kolejnym wyrazem dobrej woli w relacjach z UE. W
nadchodzacym tygodniu nie bedzie obradowat Senat, wiec i druga wazna dla kwestii finansowania
KPO ustawa o Sadzie Najwyzszym bedzie musiata poczekac.

Co na rynkach:

* Mijajacy tydzien na rynku walutowym uptynat pod znakiem niewielkiego ostabienia ztotego. Nie
byto to jednak skutkiem publikacji czy wydarzen z kraju, gdyz byto ich relatywnie niewiele i od
strony kursowej ich znaczenie nie byto kluczowe, a raczej rezultatem czynnikow zewnetrznych.
Wsréd nich najwazniejsze byty wypowiedzi cztonkéw Fed-u, podkreslajacych, ze ewentualne
spowolnienie tempa podnoszenia stop, a nawet mozliwe zakonczenie cyklu podwyzek na
poziomach przewyzszajacych 5% nie oznacza, ze polityka monetarna w USA przestanie byc
restrykcyjna w 2023 roku. Poza wahaniami kursu EUR/USD wywotato to réwniez wzrost
zmiennosci kursu EUR/PLN, ktory w trakcie tygodnia probowat nawet tymczasowo rosna¢ powyzej
4,73, po to zeby na jego koniec powroci¢ w okolice 4,71. W nadchodzacym tygodniu krajowy rynek
walutowy bedzie przygladat sie danym z kraju i z rynkéw gtéwnych szukajgc w nich wskazéwek co
do dalszego tempa spowalniania gospodarki. Naszym zdaniem powinny sie one wpisa¢ w
dominujacg w ostatnim czasie na rynkach narracje o ,miekkim ladowaniu” w 2023 roku, co
powinno poprawic¢ nastroje inwestycyjne i umozliwi¢ kursowi EURPLN powrot ponizej poziomu
4,70.

o Na krajowym rynku dtugu mijajacy tydzien uptynat pod znakiem fluktuacji krzywej rentownosci o
okoto 20 pb wokét poziomu 6%, zaréwno na krétkim, jak i na dtugim koncu. Srodkowa czeé¢
krzywej przez wiekszos¢ konczacego sie tygodnia miata nieco mniejsza amplitude wahan niz
skrajne konce krzywej, ale na kazdym etapie pozostawata ponizej nich. Wyzszy odczyt krajowej
inflacji bazowej za grudzien (11,5% vs. 11,4% poprzednio) poczatkowo podbit rentownosci w gore
po czym stabsze dane z USA je obnizaty. Pod koniec tygodnia wraz z odreagowaniem w goére
rentownosci na rynkach gtéwnych oraz sygnatami ptynagcymi z RPP, ktére wskazywaty, ze jest
jeszcze zbyt wczesdnie, aby mysle¢ o obnizkach stép w 2023 roku, rentownosci ponownie
powrocity w okolice 6%. Naszym zdaniem, w nadchodzacym tygodniu poziom 6% pozostanie
waznym punktem odniesienia dla rynku dtugu, jednak spodziewane lepsze dane koniunkturalne z
rynkéw gtéwnych oraz aukcja sprzedazy MF powinny wspierac kolejne proby wzrostow krajowych
rentownosci. Wobec duzej skali juz zdyskontowanych obnizek stép, publikowane dane krajowe,
pomimo spodziewanego wydzwieku dezinflacyjnego, nie powinny juz wspiera¢ dalszego
umacniania krajowego dtugu. Oczekujemy, ze 2L i 10L rentownosci wzrosng w okolice 6,20%, a
5L nieco powyzej 6%,10%.
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Zrodto: GUS, Santander
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 stycznia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 2.4 1.4 4.6
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % rfr 2.7 1.8 4.0
10:00 PL PPI Xil % rfr 19.8 19.0 20.8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 2.1 1.2 1.6
WTOREK (24 stycznia)
09:30 DE  PMI przemyst | pkt 48.0 47.1
09:30 DE  PMl ustugi I pkt 49.6 49.2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 48.5 47.8
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 50.2 49.8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 13.0 13.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xil % r/r 6.1 5.8 5.6
SRODA (25 stycznia)
10:00 DE Ifo I pkt 90.2 88.6
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5.2 5.2 5.1
CZWARTEK (26 stycznia)
14:30 US  Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 2.8 -2.1
14:30 US  PKB IV kw. % k/k 2.6 3.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214 190.0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl % m/m -4.1 5.8
PIATEK (27 stycznia)
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m -0.1 0.1
14:30 US  Dochody osobiste Xl % m/m 0.2 0.4
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0.0 0.1
16:00 US  Indeks Michigan | pkt 64.6 59.7
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m -1.0 -4.03

Zrodto: 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, 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 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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,
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