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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Davos, budzet, troche danych

Co w gospodarce:

e W kolejnym tygodniu watki ekonomiczne beda sie przeplata¢ z (geo)politycznymi.
Kalendarz publikacji danych w kraju jest dos$¢ skromny i obejmuje dane o inflacji CPI
(poniedziatek), inflacji bazowej (wtorek), koniunkturze konsumenckiej (czwartek) i PPI
(piatek). Za granica nieco wiecej wskaznikéw, w tym m.in. dane o inflacji w wielu krajach,
chinski PKB za IV kwartat 2023, w USA produkcja, sprzedaz, rynek nieruchomosci.
Rozpoczyna sie tez sezon publikacji wynikow finansowych amerykanskich spotek
gietdowych — moga one dostarczy¢ wskazéwek nt kondycji najwiekszej gospodarki $wiata.
W poniedziatek dzieh wolny w USA, a w Davos rozpoczyna sie Swiatowe Forum
Ekonomiczne, ktére bedzie jak zwykle okazja do wypowiedzi wielu decydentéw (w tym
przedstawicieli bankow centralnych). W tle informacje o rozwoju wydarzer na Bliskim
Wschodzie po ataku sit USA i UK na jemenskich Huti. W krajowej polityce prawdopodobnie
nadal stan podwyzszonych emocji: Sejm ma rozpoczac¢ we wtorek posiedzenie, na ktérym
zajmie sie m.in. budzetem na 2024 r. i mozna sie spodziewac¢ kontynuacji ostrego sporu
miedzy koalicjg rzadzaca a opozycja. Jezeli Sejm przyjmie projekt ustawy budzetowej, to
jeszcze w tym samym tygodniu ma nad nig zaczac¢ pracowac Senat.

Krajowe dane makro raczej nie bedag kluczowymi impulsami dla rynku w najblizszych dniach
- wstepne informacje o grudniowej inflacji juz znamy (6,1% r/r) i nawet jesli (tak jak w
poprzednich dwoch miesigcach) finalna publikacja przyniesie delikatng rewizje w gore, to
nie zmieni zasadniczo obrazu sytuacji. Inflacja bazowa obnizy sie zapewne do 6,8-6,9% r/r,
a PPl do niemal -6% r/r. Wazniejsze dla inwestoréow moga by¢ informacje ze $wiata, w tym
te o koniunkturze w USA, PKB w Chinach, odczyty inflacyjne z réznych krajow. Ewentualne
sygnaty, podwazajace wiare inwestoréow w szybkie obnizki stop procentowych Fed i ECB,
mogtyby wznowi¢ korekte na bazowych rynkach dtugu.

Co na rynkach:

e Umocnienie ztotego wytracito impet pod koniec listopada i od tego czasu kurs EURPLN
zachowywat sie wyjatkowo stabilnie oscylujac w przedziale 4,30-4,37 z lekka tendencja
wzrostowa. Na ztotego nie wptywaty istotnie ani dane makroekonomiczne, wypowiedzi
RPP, wydarzenia geopolityczne ani rozwoj sytuacji w krajowej polityce. To czesciowo efekt
tego, ze te wydarzenia nie przektadaty sie na zmiany globalnej zmiennosci (VIX nadal nisko).
Czesciowo zloty wcigz korzysta podwyzszonych oczekiwan na naptyw srodkow unijnych.
Analiza techniczna wskazuje na potencjat do lekkiego umocnienia krajowej waluty w tym
tygodniu. Nawet jesli zamieszanie polityczne finalnie wptynie lokalng zmiennos¢ to w
ostatnich kilku latach okres podwyzszonych emocji w krajowej polityce, ktory faktycznie
prowadzit do wyzszej zmiennosci na rynku i ostabienia ztotego, byt traktowany zwykle jako
przejsciowa sytuacja, ktoéra przez inwestoréw zagranicznych byta wykorzystywana zwykle
do zakupu krajowych aktywéw. W perspektywie | potowy roku zaktadamy mocniejsze
poziomy ztotego.

Na rynku stopy procentowej wcigz zaktadamy, ze rynek znacznie przeszacowuje skale

obnizek stép (ok. 4-5 do konca roku). Korekcie stép w goére moze sprzyja¢ mato gotebi ton
przedstawicieli RPP oraz potencjalna korekta oczekiwan na obnizki na rynkach bazowych,
ale rynek moze tez pozycjonowac sie na bardzo niskie odczyty krajowej inflacji w
pierwszych miesigcach roku, wiec ewentualne korekty stop w gére moga by¢ krétkotrwate.
W tym tygodniu w kierunku nizszych stawek swap moga oddziatywac chociazby dane o PPI
czy inflacja bazowa, dla ktérych zaktadamy nieco gtebsze spowolnienie niz zaktada rynek.
W przypadku spreadéw kredytowych sadzimy, ze jest obecnie przestrzen do korekty w gore,
cho¢ na wiekszy ruch by¢ moze trzeba bedzie poczeka¢ na koniec stycznia z dwiema
aukcjami SPW oraz luty i marzec z wieksza podaza netto.

12 stycznia 2024

Inflacja w krajach region CEE, % r/r
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Indeks niespodzianek inflacyjnych Citi
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (15 stycznia)
10:00 PL  Inflacja X % rfr 6,1 6,1 6,6
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,3 - -0,7
WTOREK (16 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP XII % m/m 0,2 - 0,2
11:00 DE  ZEW | pkt -76,0 - -77,1
14:00 PL Inflacja bazowa XIl % rfr 6,9 6,8 7,3
SRODA (17 stycznia)
11:00 EZ HICP XII % rfr 2,9 - 2,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 04 - 0,3
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,1 - 0,2
CZWARTEK (18 stycznia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 210 - 202
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m -9,3 - 14,8
PIATEK (19 stycznia)
10:00 PL PPI Xil % rfr -5,7 -5,9 -4,7
16:00 us Indeks Michigan | pkt 68,0 - 69,7
16:00 us Sprzedaz doméw XIl % m/m 0,5 - 0,8

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, ktére 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 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 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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