Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 24 lutego 2023

Tygodnik ekonomiczny

Poszukiwanie punktow zwrotnych

Co w gospodarce:

* Rok po rosyjskiej inwazji na Ukraine wiemy coraz wiecej o gospodarczych konsekwencjach Wzrost PKB i wybranych sktadowych, % r/r

tego wydarzenia. Wzrost gospodarczy nie ucierpiat tak mocno, jak sie poczatkowo
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Obecnie inwestorzy na rynkach finansowych wypatruja punktéw zwrotnych w tendencjach
dotyczacych globalnej koniunktury, inflacji, polityki pienieznej gtéwnych bankéw 10 1
centralnych. Publikacje danych w kolejnych dniach i tygodniach beda rozpatrywane wtasnie
pod tym katem.

W kraju poznamy szczegétowe dane o PKB w IV kw. 2022 i PMI w przemysle za styczen.
Za granicg finalne PMI w przemysle i ustugach, indeksy koniunktury ESI, Conference
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Board, plus wstepne dane inflacyjne za luty ze strefy euro.
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e Wzrost PKB w IV kw. 2022 wg wstepnego odczytu spowolnit do 2,0% r/r przy spadku po ~
korekcie sezonowej az 0 2,4% kw/kw., a wtorkowe dane ujawnig jak doktadnie zmienity sie 4
poszczegdlne sktadowe popytu. Na podstawie opublikowanych wczesniej danych za caty 61
rok szacujemy, ze konsumpcja prywatna wyraznie przyhamowata w koncowce roku -8 1
(-1,6% r/r), inwestycje radzity sobie nadal catkiem niezle (+5,2% r/r), a zapasy nadal 10 -
rosty. 12 J
e PMI w krajowym przemysle wzrost naszym zdaniem czwarty raz z rzedu, do 48,5 pkt rodto: GUS, Santander

(najwyzej od kwietnia ub.r.), niwelujac roéznice wobec strefy euro na fali malejgcych obaw o
kryzys energetyczny i recesje w Europie. Warto pamieta¢, ze spadek czaséw dostaw w
warunkach odblokowywania globalnych tancuchéw zaopatrzeniowych dziata negatywnie
na gtéwny indeks PMI, wiec nawet lekkie rozczarowanie odczytem nie musi przekreslac¢
tezy o wychodzeniu gospodarki z dotka. Potwierdzenia tego, ze aktywnos¢ zaczyna odbijac
sie od dna spodziewamy sie tez ze strony indekséw koniunktury ESI.

Co na rynkach:

e Waluty na rynkach rozwijajacych sie zaliczyty dos¢ udany tydzien, pomimo kontynuacji
spadkéw kursu EURUSD. Po zejsciu EURPLN w poblize 4,72 widzimy wieksze szanse na
korekcyjny ruch w gore, w strone 4,75 niz na dalszy spadek, szczegélnie gdyby dolar
jeszcze sie umocnit.

e Na bazowych rynkach dtugu rentownosci pozostajg w trendzie wzrostowym, a
odreagowanie w $rodku tygodnia miato bardziej charakter techniczny niz fundamentalny,
jako ze dane naptywajace z gtownych gospodarek wcigz pokazujg zaskakujaca odpornosé
wzrostu gospodarczego i uporczywosc inflacji bazowej. Kolejne sygnaty nt. koniunktury i
inflacji beda kluczowe dla rentownosci w kolejnych dniach i dalsze wzrosty wydaja sie dos¢
prawdopodobne. O ile rentownosci amerykanskich Treasuries zblizaja sie do lokalnych
szczytow z pazdziernika, a niemieckich Bundow sg nawet powyzej, krajowy rynek dtugu
nadal pozostaje w tyle za ta globalng korektg (chociaz u nas powodéw do obaw o
uporczywos¢ inflacji mozna by znalez¢ nawet wiecej). Co wiecej, coraz wiekszej inwersji
krzywych w USA i strefie euro towarzyszy wystromienie krzywej krajowej, co mozna
interpretowac np. jako efekt rosnagcego przekonania, ze EBC i Fed skuteczniej rozprawig sie
z problemem inflacyjnym niz NBP. Nadal widzimy przestrzen do wzrostu rentownosci
obligacji, z gérnym ograniczeniem na poziomie stopy referencyjnej NBP (6.75%).
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EURPLN i EURUSD
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (27 lutego)
11:00 EZ ESI Il pkt 101.0 - 99.9
14:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m -3.9 - 5.6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw | % m/m 0.9 - 2.53
WTOREK (28 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % rfr 2.0 2.0 3.6
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 13.0 - 13.0
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 108.4 - 107.1
SRODA (1 marca)
09:00 PL PMI przemyst 1 pkt 47.7 48.5 47.5
09:55 DE PMI przemyst 1 pkt 46.5 - 47.3
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 48.5 - 48.8
14:00 DE Inflacja HICP Il % r/r 9.0 - 9.2
16:00 us ISM przemyst 1 pkt 47.8 - 47.4
CZWARTEK (2 marca)
08:30 HU PKB 1V kw. % rfr 0.4 - 4.0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % rfr 8.1 - 8.5
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6.6 - 6.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 200.0 - 192.0
PIATEK (3 marca)
02:45 CN PMI ustugi Il pkt 54.8 - 52.9
08:00 DE Eksport | % m/m 2.0 - -5.9
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rfr 0.4 - 1.5
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 51.3 - 50.7
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 53.0 - 50.8
16:00 us ISM ustugi Il pkt 54.5 - 55.2

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 pracownikdw 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 zabiegac 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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