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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Przybywa sygnatow ozywienia

Co w gospodarce:

Z kazdym tygodniem przybywa sygnatéw swiadczacych o tym, ze krajowa gospodarka na
dobre wyszta z fazy spowolnienia i jest obecnie na trajektorii ozywienia w kierunku 3-
procentowego wzrostu PKB w przysztym roku, zgodnie z przewidywanym przez nas od
dawna scenariuszem. Dane o PKB za Ill kwartat zaskoczyty na plus skalg ozywienia popytu
konsumpcyjnego, potwierdzajac, ze to wtasnie konsumpcja bedzie gtdwnym motorem
ozywienia. Co ciekawe, duzo lepsze sygnaty zaczynaja sie tez pojawia¢ w przemysle -
krajowy indeks PMI w listopadzie odbit w gére o ponad 4 pkt, najmocniej w historii jesli nie
liczy¢ epizodu zaburzen covidowych, a firmy wskazywaty m.in. na bardziej optymistyczne
sygnaty dot. popytu zagranicznego. Analogiczne wskazniki dla krajow strefy euro tez
zaczynajg niesmiato wykazywac odbicie od dna.

W najblizszym tygodniu brak publikacji kluczowych danych krajowych. Uwage przyciagnie
ostatnie posiedzenie RPP w tym roku - decyzja w $rode, konferencja prezesa Glapinskiego
w czwartek po potudniu. Wynik posiedzenia jest raczej oczywisty — stopy procentowe
pozostana bez zmian, a komunikacja bedzie, podobnie jak przed miesigcem, wskazywata na
wysoka niepewnos¢ co do polityki fiskalnej i regulacyjnej przysztego rzadu i zwigzane z tym
ryzyka dla dezinflacji. Taka narracja wyraznie byta widoczna w wypowiedziach
przedstawicieli RPP w ostatnich tygodniach.

Za granica troche wiecej publikacji, w tym m.in. ustugowe indeksy PMI, dane z przemystu
(produkcja, zaméwienia) w kilku krajach UE (m.in. Niemcy, Francja, Hiszpania, Wtochy), a na
koniec tygodnia kluczowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Gdyby w publikowanych
wskaznikach pojawito sie cho¢ troche pozytywnych zaskoczen, mogtoby to przyniesc
kolejna istotng zmiane nastrojow na swiatowych rynkach, ktére w ostatnich dniach
zaczety mocno skreca¢é w strone wyceny scenariusza stabej globalnej koniunktury,
przyspieszonej dezinflacji i szybszych obnizek stop procentowych w 2024 r.

8 grudnia w Brukseli spotkanie ministrow finanséw UE na ktorym ma by¢ formalnie
zatwierdzona wyptata ok. 5 mld EUR zaliczki dla Polski w ramach zaktualizowanego KPO
(zwiekszony program REPowerEU).

Dzisiaj wieczorem agencja S&P ma zaplanowane ogtoszenie wyniku przegladu polskiego
ratingu. Nie spodziewamy sie zadnej zmiany ratingu ani jego perspektywy. Przeciwwaga dla
lepszych prognoz wzrostu gospodarczego i szans na odblokowanie funduszy UE bedzie
prawdopodobnie niepewnos¢ dot. polityki fiskalnej.

Co na rynkach:

Ubiegty tydzien byt do$¢ pozytywny dla walut gospodarek wschodzacych, Na tym tle waluty
CEE zachowywaty sie relatywnie dobrze, cho¢ srodek tygodnia stat pod znakiem
przewidywanej przez nas korekty. Po znacznym umocnieniu ztotego, ktéry byt jedna z
najlepiej zachowujgcych sie walut w ostatnich tygodniach, korekta sity ztotego réwniez byta
najwieksza, ale tez przejSciowa. Zaktadamy, ze wigkszo$¢ pozytywnych czynnikow
wptywajacych na krajowa walute sie utrzyma w kolejnych miesigcach, a ztoty pozostanie
stosunkowo mocny przy jastrzebiej retoryce NBP i szansach na naptyw wigkszej puli
$rodkéw unijnych. W tym tygodniu ztoty moze pozosta¢ stosunkowo mocny po dobrych
danych o PKB i PMI, cho¢ negatywny wptyw na waluty regionu mogtoby mie¢ dalsze
odrabianie strat dolara do euro. Na koniec roku spodziewamy sie kursu EURUSD blisko
1,09, EURPLN blisko 4,35, a USDPLN ponizej 4,00, wiec blisko obecnych pozioméw.

Po sporym spadku stop na krajowym rynku, ale tez na rynkach bazowych, wobec wyraznie
nizszej od oczekiwan inflacji w strefie euro i nieco nizszej w Polsce, kolejny tydzien moze
przynies¢ korekte stép w goére. Naszym zdaniem rynek wcigz wycenia zbyt duzgy skale
obnizek stop NBP w przysztym roku, a jednoczesnie prawdopodobnie nie docenia ryzyka
lekkiego zwiekszenia przysztorocznego deficytu budzetowego, jesli wiekszosciowa
koalicja parlamentarna zdecyduje sie na realizacje czesci obietnic wyborczych. Ostatnie
komentarze cztonkéw RPP byty utrzymane w jastrzebim tonie, a prezes NBP moze
potwierdzi¢ jastrzebi ton na przysztotygodniowym posiedzeniu. Do tego dane za granica
ponownie moga pokaza¢ solidny obraz amerykanskiego rynku pracy i da¢ powéd do korekty
stop w gore takze na rynkach bazowych. W dtuzszym terminie zaktadamy wciaz potencjat
do wyptaszczania krzywej.
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PMI w przemysle, pkt
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (4 grudnia)
08:00 DE Eksport X % m/m 1.1 - -2,3
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m -2,6 - -5,4
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -3,1 - 2,8
WTOREK (5 grudnia)
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 50,7 - 50,4
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 48,7 - 48,2
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 48,2 - 47,8
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 52,5 - 51,8
SRODA (6 grudnia)
PL Decyzja RPP Xl % 5,75 5,75 5,75
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0,2 - 0,2
08:30 HU Produkcja przemystowa X % rfr -2,1 - -5,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m -1,2 - -0,3
14:15 us Raport ADP Xl tys. 120 - 113
CZWARTEK (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 0,1 - -1,4
09:00 cz Produkcja przemystowa X % rfr 51 - -7.8
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 0,1 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 - 218
PIATEK (8 grudnia)

08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,7 - -0,7
08:30 HU  Inflacja Xl % r/r 8,0 - 9,9
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 190 - 150
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,9 - 3,9
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 61,6 - 61,3

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 wprowadzajq 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 spétki 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

jurysdykcjach swoich krajéw, 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
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