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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

RPP bedzie dalej pauzowac

Co w gospodarce:

o Kalendarz wydarzen w kolejnym tygodniu bedzie raczej skromny. Na krajowym podworku na

pierwszym planie decyzja RPP ($roda), a po niej konferencja prezesa NBP (zapewne czwartek o
15:00). We wtorek rozpoczyna sie posiedzenie Sejmu, na ktérym rozpatrywane beda poprawki
Senatu do ustawy o Sadzie Najwyzszym (jej wprowadzenie w zycie jest kluczowym kamieniem
milowym do odblokowania KPO).

Stopy procentowe najprawdopodobniej pozostang bez zmian po raz pigty z rzedu, a Rada
pozostanie w trybie oczekiwania na bardziej wiarygodne sygnaty z gospodarki nt. tendencji w
zakresie wzrostu gospodarczego i inflacji. Informacje, ktére pojawiaty sie ostatnio byty
roznokierunkowe: Gospodarka hamuje wolniej niz oczekiwano i recesji moze uda sie uniknac, ale
jednocze$nie dynamika konsumpcji przygasta znaczaco, a wzrost ptac rozczarowat i pytanie, na jak
dtugo. Ceny surowcéw i energii sie cofaja, co sprzyja schodzeniu ze szczytéw gtédwnych
wskaznikéw inflacji w wielu krajach, ale jednoczesnie inflacja bazowa wykazuje sie na ogét
znacznie wigksza uporczywoscia. Prognozy analitykow dot. inflacji w styczniu (publikacja w
potowie lutego) sa mocno ,rozstrzelone” (od 16,1% do 20,5% r/r wg ankiety Parkietu), co
pokazuje, ze niepewnos¢ dot. tego jak wysoki bedzie szczytowy odczyt w lutym tez jest bardzo
duza. Ze strony cztonkoéw RPP (réwniez tych spoza grupy senackiej) pojawiaty sie w ostatnich
tygodniach sygnaty nieco chtodzace rynkowe oczekiwania dot. mozliwych obnizek stép
procentowych w tym roku. Z drugiej strony, wydzwiek ostatnich konferencji Fed i EBC,
zinterpretowany przez rynki jako mniej jastrzebi, plus wypowiedZ premiera Morawieckiego
pchneta rynek w kierunku wyceniania ponownie wiekszych szans na rozpoczecie obnizek stép
przed koncem tego roku. Naszym zdaniem prezes NBP bedzie wecigz unikat deklaracji o
zakonczeniu cyklu, podkreslajac, ze przyszte decyzje RPP beda uzaleznione od naptywajacych
danych i informacji.

Za granica w planie m.in. publikacje danych o produkgji i sprzedazy detalicznej w Europie, ale tez
dane inflacyjne: m.in. z Czech, Wegier oraz przetozona o tydzien publikacja z Niemiec.

W czwartek Komisja Europejska opublikuje zimowa edycje prognoz gospodarczych dla Europy..

Co na rynkach:

Przekaz z konferencji prasowych gtéwnych bankéw centralnych wzmocnit optymistyczne nastroje
na rynkach globalnych, umacniajac ztotego i obligacje. Rentownosci spadty na nowe lokalne
minima, wbrew oczekiwanemu przez nas od jakiego$ czasu odreagowaniu. Dopiero pigtkowa
publikacja danych z rynku pracy USA (duuuzo lepszych od prognoz) wywotata korekte, podwazajac
rynkowa wiare w szybki piwot w polityce gtownych bankéw centralnych.

Widzimy pole do wzrostu rentownosci obligacji w najblizszym tygodniu, po pierwsze jako
kontynuacja reakcji rynkoéw (réwniez bazowych) na dzisiejszy super-mocny raport z
amerykanskiego rynku pracy, po drugie na fali urealnienia przesadzonych naszym zdaniem
oczekiwan rynkowych na obnizki stop procentowych NBP (o ile wypowiedzi prezesa Glapinskiego
nie skrecg nagle w strone zapowiedzi obnizek), po trzecie ewentualnie w reakcji na op6zniong
publikacje danych o niemieckiej inflacji.

Dobre nastroje globalne i sygnaty odpornosci polskiej gospodarki na spowolnienie pomogty
EURPLN zejs¢ ponizej 4,70, ale teraz widzimy potencjat do ponownego ruchu w gére, m.in. za
sprawg aprecjacji dolara do euro. Istotnym czynnikiem dla waluty mogg by¢ tez rozstrzygniecia w
sprawie ustawy o SN. Jezeli Sejm przyjmie ustawe, a prezydent jg podpisze, bedzie to wazny krok
naprzéd w kierunku odblokowania KPO, co powinno wspiera¢ PLN. Z kolei zaktocenie procesu
legislacyjnego (np. w postaci weta prezydenta) dziatatoby w przeciwna strone.
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Zatrudnienie i bezrobocie w USA
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EURPLN i EURUSD
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GBPPLN i USDPLN
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 2.0 - -5.3
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rfr 3.3 - 0.5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -2.5 - 0.8
WTOREK (7 lutego)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0.8 - 0.2
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -0.5 - 0.8
SRODA (8 lutego)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75
CZWARTEK (9 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m 1.4 - -1.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 195 - 183
PIATEK (10 lutego)
08:30 HU  Inflacja | % rfr 25.1 - 24.5
09:00 Ccz Inflacja | % rfr 17.1 - 15.8
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 65.0 - 64.9

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 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 gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 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 inwestoréw. 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,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



