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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Jak miekkie byto ladowanie gospodarki?

Co w gospodarce:

Przetom stycznia i lutego bedzie obfitowat w informacje i wydarzenia, ktére moga by¢ istotne dla
nastrojow rynkowych. Na krajowym podwérku tylko dwie wazne publikacje: wstepny szacunek
PKB za caty 2022 rok (poniedziatek) i PMI w przemysle za styczen ($roda). W tle nadal prace nad
odblokowaniem KPO — we wtorek Senat ma sie zaja¢ ustawa o Sadzie Najwyzszym, bedaca
jednym z kluczowych kamieni milowych.

Dane o PKB w poniedziatek rano beda dotyczyty catego roku, ale na ich podstawie bedziemy mogli
oceni¢ jak radzita sobie gospodarka w ostatnim kwartale. Nasza prognoza wzrostu PKB na 2022
to 4,8%, co bytoby spéjne z dynamika 1,8%-1,9% r/r w IV kwartale. Mediana prognoz wg
Bloomberga to 4,6% w catym roku i 1,8% r/r w IV kwartale. Oprécz samego PKB wazna bedzie tez
jego struktura, a w szczegdlnosci skala spowolnienia konsumpcji — im okaze si¢ mniejsza, tym
bardziej uzasadnione watpliwosci nt. tempa dezinflacji w kolejnych kwartatach.

W przypadku styczniowego indeksu PMI spodziewamy sie wzrostu indeksu do 46,0 pkt
(konsensus rynkowy: 46,2), na fali kontynuacji poprawy nastrojow w Europie wynikajacej z
wyjatkowo tagodnej zimy, ktéra zmniejsza obawy o skale wyhamowania gospodarek na
przetomie roku.

O wiele wiecej bedzie sie dziato za granicg: Na samym poczatku tygodnia MFW opublikuje nowy
raport World Economic Outlook z prognozami dla gospodarki $wiatowej, ktoére zapewne przesuna
sie nieco w gore, zgodnie z niedawng zapowiedzig ich gtoéwnej ekonomistki na forum w Davos. W
kolejnych dniach w Europie wysyp danych o PKB, wstepnej styczniowej inflacji w krajach strefy
euro (w Polsce wstepne szacunki CPI za styczen i luty nie s3 publikowane), indeksy PMI dla
przemystu i ustug, w USA kluczowa bedzie publikacja raportu z rynku pracy w pigtek.

Dodatkowo, w planie decyzje bankéw centralnych: FOMC, EBC, CNB. Analitycy niemal zgodnie
przewiduja, ze amerykanski Fed zmniejszy skale podwyzki stop do +25 pb (do poziomu 4,50%-
4,75%), EBC podniesie stopy ponownie o +50 pb (do 3,0%), a Bank Czech utrzyma stopy bez
zmian (7,0%).

Co na rynkach:

Na rynku walutowym nie spodziewamy sie zasadniczej zmiany - EURPLN moze waha¢ sie w
poblizu 4,70, ewentualnie schodzac lekko ponizej tego poziomu jesli krajowe dane nie
rozczarujg, a globalne nastroje pozostang wspierajgce. Relatywnie wigksza ,jastrzebios¢” EBC
wzgledem FOMC powinna sprzyja¢ utrzymaniu EURUSD w poblizu 1,09, lub nawet lekkiemu
wzrostowi, co z kolei bytoby pozytywne dla ztotego. W ostatnich trzech tygodniach ztoty
zachowywat sie gorzej niz inne waluty w regionie, co zdaje sie dawa¢ mu nieco przestrzeni do
odreagowania.

Na rynku dtugu widzimy pole do odbicia rentownosci w gore (10L powyzej 6%), czemu powinny
sprzyja¢ dobre dane krajowe, poprawa wskaznikow koniunktury w Europie, jastrzebi EBC.
Rentownosci na rynkach bazowych zaczety odbija¢ w gére juz tydzien temu i wydaje sie, ze nasz
rynek ma tutaj pole do nadgonienia.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRA WAKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (30 stycznia)
10:00 DE PKB SA IV kw. % kw/kw 0.0 - 0.4
10:00 PL PKB 2022 % rfr 4.6 4.8 6.8
11:00 EZ ESI | pkt 97.0 - 95.8
WTOREK (31 stycznia)
09:00 cz PKB SA IV kw. % kw/kw -0.6 - -0.2
11:00 EZ PKB SA IV kw. % kw/kw -0.1 - 0.3
14:00 DE Inflacja HICP | % rfr 10.2 - 9.6
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 108.9 - 108.3
SRODA (1 lutego)
02:45 CN PMI przemyst | pkt 49.8 - 49.0
09:00 PL PMI przemyst | pkt 46.2 46.0 45.6
09:55 DE PMI przemyst | pkt 47.0 - 471
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 48.8 - 47.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 9.0 - 9.2
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6.5 - 6.5
14:15 us Raport ADP | tys. 160 - 235
16:00 us ISM przemyst | pkt 48.1 - 48.4
20:00 us Decyzja FOMC % 4.75 - 45
CZWARTEK (2 lutego)
08:00 DE Eksport Xl % m/m -3.3 - 0.4
14:15 EZ Decyzja EBC % 3.0 - 2.5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 2.5 - 5.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 205.0 - 186.0
14:30 cz Decyzja CNB % 7.0 - 7.0
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1.5 - -1.8
PIATEK (3 lutego)

02:45 CN PMI ustugi | pkt 51.6 - 48.0
09:55 DE PMI ustugi | pkt 50.4 - 49.2
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 50.7 - 49.8
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 185.0 - 223
14:30 us Stopa bezrobocia | % 3.6 - 3.5
16:00 us ISM ustugi | pkt 50.3 - 49.2

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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