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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Wysyp styczniowych danych

Co w gospodarce:

e W ostatnich dniach nie brakowato zaskoczen, komplikujgcych obraz perspektyw
gospodarczych: skierowanie ustawy o SN do TK, negatywna dla bankéw opinia TSUE, skarga
KE na Polske do TSUE, rozczarowujgce dane o PKB w IV kw., CPI ponizej prognoz w styczniu,
przy jednoczesnie wyzszej inflacji bazowej. Co ciekawe, chociaz wiekszos¢ z nich to raczej
argumenty za pogorszeniem prognoz wzrostu gospodarczego, to w ciggu tygodnia
nastapita wyrazna korekta w gore oczekiwan dot. przysztych stép procentowych NBP.
Najprawdopodobniej rynek zdat sobie w koncu (stusznie!) sprawe, ze pozostawanie w tyle
za globalnym trendem powrotu obaw reflacyjnych w przypadku Polski nie ma wigkszego
uzasadnienia. Polska mimo wszystko postrzegana jest jako wzglednie odporna na szoki i
stoi przed ryzykiem wolniejszej dezinflacji niz w innych krajach.

W najblizszym tygodniu pojawi sie duza porcja krajowych danych ze stycznia i potencjat do
niespodzianek zapewne nie jest wyczerpany. W poniedziatek produkcja przemystowa, PPI,
ptace i zatrudnienie, we wtorek produkcja w budownictwie i sprzedaz detaliczna, w
Srode podaz pienigdza i indeksy koniunktury, w czwartek bezrobocie i szczegétowy
Biuletyn Statystyczny. Nasze prognozy w paru miejscach odchylone sg w gore od
konsensusu (ptace, produkcja w przemysle i budownictwie), w pozostatych przypadkach
zblizone do mediany.

Za granica m.in. wstepne indeksy PMI za luty, Ifo, dane o inflacji w strefie euro, w USA
deflator PCE, dochody i wydatki konsumentéw, minutes FOMC.

Dzisiaj po zamknieciu rynku S&P ma zaplanowany przeglad polskiego ratingu. W styczniu
S&P obnizyto rating Wegrom uzasadniajgc to m.in. brakiem postepu w uzyskiwaniu dostepu
do $rodkow unijnych. Obnizka byta jednak poprzedzona zmiang perspektywy na negatywna
trzy miesigce wczesniej. Polska rowniez szuka sposobu na odblokowanie tych srodkéw, ale
na razie mato skutecznie - kluczowa ustawa z tym zwigzana (po pigtkowej decyzji
prezydenta) moze potencjalnie jeszcze dtugo nie nabra¢ mocy prawnej, a KE wtasnie
zaskarzyta Polske do TSUE w zwigzku z zakwestionowaniem w 2021 r. przez Trybunat
Konstytucyjny zasady nadrzednosci prawa unijnego nad prawem krajowym. W
uzasadnieniach decyzji agencji ratingowych czesto argumentem na plus jest kondycja
gospodarki — a wstepne dane o PKB za IV kw. z wtorku byty wyraznym rozczarowaniem. Do
tego mamy opinie rzecznika TSUE, ktéra moze by¢ dla agencji argumentem za gorsza oceng
stabilnosci finansowej. Nadal uwazamy brak zmiany ratingu jako najbardziej
prawdopodobny wynik dzisiejszego przegladu. Niemniej, prawdopodobienstwo scenariusza
alternatywnego w postaci pogorszenia perspektywy nieco wzrosto.

Co na rynkach:

e Klimat dla walut rynkow wschodzacych pozostaje niekorzystny: dolar sie umacnia, rosna
obawy, ze docelowy poziom stép procentowych w USA bedzie jednak wyzszy niz sadzono
ze wzgledu na uporczywos¢ inflacji i malejace ryzyko globalnej recesji. Co ciekawe, pomimo
materializacji wydarzen potencjalnie negatywnych dla krajowej gospodarki i systemu
finansowego PLN wykazywat w ostatnich dniach duzg odpornos¢ na tle innych walut EM.
Mogta w tym poméc aktywnos$¢ BGK, ale tez wyrazne zmniejszenie oczekiwan rynkowych
dot. obnizek stop przez RPP. Utrzymanie spadkowego trendu EURUSD moze jeszcze
ostabi¢ ztotego, wiec przebicie poziomu 4.80 przez EURPLN nadal nie jest wykluczone,
chociaz impulsem do tego nie beda raczej dane krajowe, a nastroje globalne.

Potencjat do wzrostu rentownosci obligacji tez jeszcze sie nie wyczerpat naszym zdaniem.

Bedzie temu sprzyjac urealnienie wyceny przysztych stép procentowych w kraju i za granica,
za ktéorym idzie wieksza obawa, ze realizacja ambitnych tegorocznych potrzeb
pozyczkowych rzadu okaze sie duzym wyzwaniem, szczeg6lnie w sytuacji przedtuzajacej sie
blokady $rodkéw UE oraz gdyby ewentualne konsekwencje wyroku TSUE ograniczyty
zdolnosci krajowych bankéw do zakupu obligacji. W tle druga w tym miesigcu aukcja
obligacji w czwartek z podaza 4-8 mld zt. Rentownos¢ krajowych obligacji 10L od poczatku
lutego wzrosta juz o ok 80pb i jezeli przecena na rynkach bazowych szybko sie nie
zatrzyma, mozemy sie zblizy¢ do 7%. Obstawiamy tez wzrost spreadow ASW.
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Produkcja i sprzedaz w Polsce, w cenach
statych, % r/r, plus prognoza Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (20 lutego)
10:00 PL  Zatrudnienie | % rfr 1.8 2.0 2.2
10:00 PL Ptace | % rfr 12.7 13.8 10.3
10:00 PL Produkcja przemystowa | % rfr 4.7 5.1 1.0
10:00 PL PPI | % rfr 18.5 18.2 20.4
WTOREK (21 lutego)
09:30 DE PMI przemyst 1l pkt 48.0 - 47.3
09:30 DE  PMIlustugi Il pkt 51.0 - 50.7
10:00 EZ PMI przemyst 1l pkt 49.3 - 48.8
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51.3 - 50.8
10:00 PL Produkcja budowlana | % rfr -4.7 -1.9 -0.8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rfr 1.1 1.2 0.2
11:00 DE  ZEW Il pkt -52.0 - -58.6
16:00 US  Sprzedaz doméw I % m/m 2.1 - -1.5
SRODA (22 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m 0.5 - -1.2
10:00 DE Ifo Il pkt 91.0 - 90.2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % rfr 6.1 5.6 5.4

20:00 US  Minutes FOMC [
CZWARTEK (23 lutego)

10:00 PL Stopa bezrobocia | % 5.45 5.5 5.2
11:00 EZ HICP | % rfr 8.6 - 9.2
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2.9 - 3.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200.0 - 194.0
PIATEK (24 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 1.1 - 1.4
14:30 us Woydatki osobiste | % m/m 1.0 - -0.2
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 1.0 - 0.2
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0.4 - 0.1
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 66.4 - 64.9
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | % m/m 0.7 - 2.3

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 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 instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac 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 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,

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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