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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Oczekiwana zmiana miejsc

Co w gospodarce:

Kolejny tydzien bedzie zdominowany przez dwa tematy: w kraju wymiane ekipy rzadzacej, za
granica decyzje bankéw centralnych.

W poniedziatek o 10:00 premier Mateusz Morawiecki ma wygtosi¢ w Sejmie expose, po ktérym
zaplanowane jest gtosowanie nad wnioskiem o wotum zaufania. Jezeli — zgodnie z oczekiwaniami
- gtosowanie zakonczy sie niepowodzeniem, jeszcze tego samego dnia wieczorem Sejm ma
przejs¢ do kolejnego kroku w procedurze konstytucyjnej i wybra¢ nowego premiera,
reprezentujacego wiekszosciowa koalicje KO-TD-Lewica, ktérym zostanie zapewne Donald Tusk.
Na wtorek zaplanowano expose nowego premiera i gtosowanie nad wotum zaufania dla
nowego rzadu koalicyjnego. Po jego zatwierdzeniu Prezydent RP powota wybrang Rade
Ministréw - informacje z kancelarii prezydenta wskazuja, ze ten krok nastapi dopiero w srode, 13
grudnia.

W expose Donalda Tuska by¢ moze znajda sie nowe wskazowki odnosnie do planéw
gospodarczych i fiskalnych nowego rzadu. Juz dzisiaj zapewnit on, ze w przysztorocznym budzecie
na pewno znajda sie $rodki na wyptate swiadczenia 800+ oraz na 30-proc. podwyzki ptac dla
nauczycieli od stycznia. Zadeklarowat tez, ze podniesienie kwoty wolnej w PIT na pewno nie
nastapi w ciggu pierwszych 100 dni rzadu oraz zapowiedziat przeglad i weryfikacje ostatnich
decyzji obecnego rzadu. Kandydat na ministra finanséw Andrzej Domanski ma po objeciu urzedu
sprawdzi¢ co w budzecie na 2024 r. bedzie mozliwe do zrealizowania.

W czwartek 14 grudnia w Brukseli rozpoczyna sie szczyt UE, w ktérym prawdopodobnie wezmie
juz udziat nowy premier.

Krajowe publikacje danych w nowym tygodniu obejmuja pazdziernikowy bilans ptatniczy
(czwartek) i finalne dane o inflacji (pigtek). Spodziewamy sie (podobnie jak konsensus) sporej
nadwyzki obrotéw biezacych, wynikajacej gtdwnie z sezonowej poprawy salda dochodoéw, ale tez
pewnej poprawy w eksporcie. Dane o inflacji potwierdzg zapewne wstepny odczyt na poziomie
6,5% i ujawnia co doktadnie stato za obnizeniem dynamiki w czesci bazowe;j.

Za granica pojawia sie m.in. wskazniki inflacji w wybranych krajach a na zakonczenie tygodnia
wstepne grudniowe PMI.

W s$rode posiedzenie FOMC, w czwartek EBC, SNB i BOE. W kazdym przypadku stopy
procentowe powinny pozostac bez zmian. Rynek skupi sie na komunikatach bankéw centralnych i
zaktualizowanych prognozach, poszukujac potwierdzenia dla mocno rozbudzonych ostatnio
oczekiwan na wczesniejsze rozpoczecie cykli obnizek stép procentowych

Co na rynkach:

e Powyborcza fala umocnienia ztotego, ktora sprawita, ze ztoty byt jedng z najmocniejszych walut
gospodarek wschodzacych w ostatnich tygodniach nieco wytracita impet. Waluty regionu tracity
nieco bardziej, w tym szczegoélnie forint, co byto spdjne z naszymi oczekiwaniami na ten tydzien.
Zaktadamy, ze wciaz jest lekki potencjat do umocnienia ztotego i impulsem to tego mogtoby
by¢, poza danymi o wysokiej nadwyzce w obrotach biezacych w pazdzierniku, formalne powotanie
nowego rzadu w najblizszym tygodniu i nowe otwarcie w relacjach z Bruksela. Jednak optymizm
zwigzany z zmiang wtadzy naszym zdaniem czeSciowo jest juz w cenach, a kurs EURPLN jest dos¢
blisko kursu optacalnosci eksportu, co zmniejsza pole do umocnienia i otwiera droge do
czestszych korekt. W tym tygodniu ograniczajgco na umocnienie ztotego mogtyby wptywac mato
gotebie komentarze prezesa Fed, czy ponowne umocnienie jena w oczekiwaniu na zmiane polityki
Banku Japonii.

Na rynkach dtugu w ostatnim czasie dominowaty spadki rentownosci, a wiele danych czy
wypowiedzi bankieréw centralnych byto odbieranych bardzo gotebio. Spadkowi inflacji
towarzyszyty spadki stop realnych. Gdy wielu uczestnikéw rynku prébuje spozycjonowac sie juz
na spadki stép gtéwnych bankéw w przysztym roku, zaktadamy, ze termin obnizek przez Fed czy
EBC bedzie jednak bardziej odlegty niz wycenia rynek. W tym tygodniu korekte stop w gore
mogtyby wywotac potencjalnie ponownie mato gotebie wypowiedzi prezesa Fed, studzace
oczekiwania szybkich obnizek, szczegdlnie po mocniejszych od prognoz danych o zatrudnieniu w
USA. Lokalnie rynek bedzie oczekiwat informacji ze strony nowego rzadu nt. planéw fiskalnych.
Ewentualne sygnaty, ze deficyt budzetu i potrzeby pozyczkowe moga by¢ wigksze niz zaktadat
wczesniejszy projekt, mogtyby powstrzymac dalsze umocnienie obligacji. Tym bardziej
ograniczajaco na dalsze umocnienie dtugu moze oddziatywac standardowa aukcja obligacji we
wtorek, ktora przy braku zapadalnosci w tym miesigcu oznacza spora emisje netto. Ponadto
zaktadamy wciaz brak obnizek stép w Polsce do Il potowy roku.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 grudnia)
09:00 cz Inflacja Xl % r/r 7,1 - 8,5
WTOREK (12 grudnia)
11:00 DE ZEW Xl pkt -7515 - -79,8
14:30 us Inflacja Xl % m/m 0,0 - 0,0
SRODA (13 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m -0,3 - -1,1
20:00 US  Decyzja FOMC XIl % 5,50 - 5,50
CZWARTEK (14 grudnia)
14:00 PL  Saldo obrotow biezacych X mln € 1792 1713 394
14:00 PL Bilans handlowy X mln € 817 771 801
14:00 PL Eksport X mln € 28 584 29 603 27 517
14:00 PL Import X mln € 28159 28 832 26716
14:15 EZ Decyzja EBC Xl % 4,50 - 4,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 - 220
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,1 - -0,1
PIATEK (15 grudnia)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 43,0 - 42,6
09:30 DE PMI ustugi Xl pkt 49,9 - 49,6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 44,5 - 44,2
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 49,2 - 48,7
10:00 PL Inflacja XI % rfr 6,5 6,5 6,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,2 - -0,6

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 publikacji 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, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 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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