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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Ttusty tydzien

Co w gospodarce:

Wyglada na to, ze koncowka karnawatu moze by¢ wyjatkowo ciekawa. O ile w ostatnim okresie
tendencje na rynku krajowym wyznaczaty gtéwnie rynki globalne, to teraz w kalendarzu kilka
wydarzen lokalnych, ktére moga istotnie wptyna¢ na nastroje, w tym trzy publikacje danych:
najwazniejsza z nich bedzie naszym zdaniem styczniowa inflacja ($roda), wczesniej pojawi sie
wstepny szacunek PKB za IV kwartat 2022 (wtorek) i bilans ptatniczy za grudzien (poniedziatek).
Nasza prognoza inflacji na styczen to 17,6% r/r (wzrost o 1pp wobec grudnia) i jest doktadnie
réwna medianie prognoz w ankietach Bloomberga i Parkietu. Jednak poziom niepewnosci
dotyczacy tego odczytu jest duzy: przedziat prognoz wg Bloomberga to 16,5%-18,9% r/r.
Opublikowane wtasnie odczyty styczniowej inflacji z Czech i Wegier byty wyzsze od oczekiwan, co
przechyla bilans ryzyka dla naszej prognozy inflacji lekko w gére.

Wzrost PKB w IV kw. szacujemy na 2,2% r/r (tez zgodnie z mediang prognoz) - tyle mniej wigcej
implikuje znany juz odczyt za caty 2022 rok na poziomie 4,9% i zatozenie, ze pierwsze trzy
kwartaty nie zostaty zrewidowane (tak naprawde to implikuje przedziat miedzy 2,1% a 2,4%, ze
wzgledu na niedoktadnosci zaokraglen, ale obstawiamy prognoze punktowa posrodku). Wg
naszych szacunkow bytoby to spéjne ze zmiang odsezonowanego PKB kw/kw w okolicach zera
lub na minimalnym plusie.

Saldo obrotéw biezacych w grudniu wyniosto wg naszej prognozy -1,8 mld € (tak samo jak
konsensus), przy dos¢ wyraznym wyhamowaniu w koncéwce roku obrotoéw eksportu i importu.

W (ttusty) czwartek Rzecznik Generalny TSUE ma wydaé opinie w kwestii prawa bankéw do
wynagrodzenia za bezumowne korzystanie z kapitatu. Gdyby tres¢ tej opinii okazata sie
negatywna dla krajowych bankéw, pogorszenie lokalnych nastrojow mogtoby odbi¢ sie nie tylko
na GPW ale tez na kursie ztotego. Nie wykluczamy jednak, ze opinia moze okaza¢ sie
niekonkluzywna, przenoszac odpowiedzialnos¢ w tej kwestii na krajowe sagdownictwo, a wowczas
reakcja krajowego rynku mogtaby by¢ wrecz pozytywna.

W piagtek po zamknigciu rynku S&P ma zaplanowany przeglad ratingu Polski. Nie spodziewamy
sie zadnej zmiany w tym momencie. Nawet jezeli S&P podziela opinie Fitch i Moody's nt
podwyzszonych ryzyk dla regionu CEE, to wydaje sie, ze na tym etapie nie ma przestanek do
zmiany oceny kredytowej naszego kraju ani jej perspektywy.

W tle dalsze losy KPO: Po tym jak parlament przyjat nowelizacje ustawy o Sadzie Najwyzszym,
pozostat jeszcze podpis prezydenta Andrzeja Dudy, ktérego ztozenie przyblizytoby nas do decyzji
o odblokowaniu $rodkéw UE. Formalnie prezydent ma na to 21 dni, ale nie musi przeciez zwlekac
do korca terminu, wiec decyzja jest mozliwa lada moment. W grudniu prezydent zapowiadat, ze
nie zgodzi sie na zmiany proponowane w ustawie o SN, jednak nie mozna wykluczy¢, ze od tego
czasu jego opinia mogta ewoluowac pod wptywem rozmoéw z rzadem i przedstawicielami KE.
Tematem, ktory moze nabra¢ znaczenia w najblizszych dniach/tygodniach jest tez nowa faza
rosyjskiej ofensywy na Ukrainie - pojawia sie wiele sygnatéw, ze Rosja moze niebawem
przystapi¢ do dziatan wojennych na duzo wiekszg skale, prébujac przechyli¢ przebieg konfliktu na
swoja strone. Bytby to w oczywisty sposéb czynnik podnoszacy (przejsciowo) premie za ryzyko w
regionie.

Za granicg kluczowe beda dane o inflacji CPl w USA (wtorek), poza tym niewiele wskaznikéw,
ktore mogtyby nadac rynkom nowy kierunek.

Co na rynkach:

Ostatni tydzien nie byt dobry dla wiekszosci walut EM, do czego przyczynito sie m.in. umocnienie
dolara do euro. Jednak na tle innych walut PLN wygladat wyjatkowo blado; zaledwie pare innych
walut ostabito sig bardziej (m.in. rosyjski rubel i brazylijski real). Trudno powiedzie¢ jaka doktadnie
role odegraty w tym obawy o nadchodzace orzeczenie TSUE, jaka wiadomosci o mozliwej eskalacji
wojny w Ukrainie. Zapewne czes$¢ tych ryzyk jest juz uwzgledniona w cenie, ale wydaje nam sie ze
potencjat do ostabienia ztotego jeszcze nie jest wyczerpany, gdyby czynniki ryzyka zaczety sie
materializowa¢ EURPLN moze przekroczy¢ 4,80.

Na rynku stopy procentowej nadal mamy wrazenie, ze ryzyka s wycenione nadmiernie
optymistycznie. Dotyczy to zaréwno prawdopodobienstwa obnizek stop w tym roku (ktére wg nas
jest mniejsze niz zaktadaja inwestorzy), ale tez premii za ryzyko geopolityczne. Spready polskich
rentownosci do Bunda, spready ASW, czy poziomy CDS wydaja sie nam dos$¢ niskie jak na skale
niepewnosci zwigzang z nadchodzacymi wydarzeniami. W efekcie, potencjat do wzrostow
rentownosci wydaje sie wyraznie wiekszy niz do ich dalszego spadku - krotki i dtugi koniec
krzywej POLGB moze przebi¢ 6,20%.
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Inflacja w krajach CEE, % r/r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 lutego)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xil mln € -1660 -1764 -422
14:00 PL Bilans handlowy Xil mln € -1951 -2148 -1496
14:00 PL Eksport Xil mln € 27202 27011 30018
14:00 PL Import Xil mln € 29105 29159 31514
WTOREK (14 lutego)
09:00 HU PKB IV kw. % rfr 0.8 - 4.0
10:00 PL PKB IV kw. % rfr 2.2 2.2 3.6
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 1.9 - 2.4
14:30 us Inflacja | % r/r 6.2 - 6.5
SRODA (15 lutego)
10:00 PL Inflacja | % rfr 17.6 17.6 16.6
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0.7 - 1.0
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 1.7 - -1.1
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.5 - -0.7
CZWARTEK (16 lutego)

9:30 PL Opinia rzecznika TSUE

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 190.0 - 196.0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | % m/m -2.0 - -1.4
14:30 us PPI | % m/m 0.4 -0.5

PIATEK (17 lutego)

PL S&P: rating i perspektywa A-/stabilna

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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
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