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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Duza paczka grudniowych danych

Co w gospodarce:

» W poniedziatek zasypie nas solidna porcja krajowych statystyk: poznamy grudniowe wyniki
produkeji w przemysle i budownictwie, sprzedazy detalicznej, ptac i zatrudnienia oraz
styczniowe badanie koniunktury w firmach. W srode obraz uzupetnia dane o bezrobociu i
podazy pienigdza oraz Biuletyn Statystyczny GUS. Nasze prognozy w przypadku wiekszosci
zmiennych nie s3 odlegte od konsensusu (jedynie w budownictwie spodziewamy sie
wyraznie stabszego odczytu niz rynek) i wpisujg sie w scenariusz kontynuagji
umiarkowanego ozywienia aktywnosci gospodarczej na przetomie roku.

o W $rode i czwartek posiedzenie Senatu, a na nim m.in. budzet na 2024 r. zatwierdzony

wtasnie przez Sejm. Jezeli Senat sprawnie przyjmie ustawe budzetowg bez poprawek, trafi

ona na biurko prezydenta przed koricem stycznia, co zamknie prezydentowi drzwi do
ewentualnego rozwigzania parlamentu i przedterminowych wyboréw. Z doniesien
medialnych i wypowiedzi samego prezydenta A.Dudy wynika, ze moze on rozwazac

skierowanie ustawy budzetowej przed podpisaniem do Trybunatu Konstytucyjnego. W

takim scenariuszu finanse panstwa beda funkcjonowaty w oparciu o prowizorium

budzetowe w ksztatcie projektu budzetu przedstawionego przez Rade Ministrow.

Za granicg m.in. wstepne styczniowe indeksy PMI, niemiecki Ifo, dane o PKB za IV kw. 2023

w USA. W kalendarzu tez sporo decyzji bankéw centralnych: w poniedziatek Chiny, we

wtorek Japonia, w srode Kanada, w czwartek Norwegia, EBC i Turcja. Tylko w tym ostatnim

przypadku spodziewana jest zmiana stop procentowych (w gore).

Co na rynkach:

e Poczatek tygodnia mijat pod znakiem umacniania dolara wobec euro, przy jastrzebich
komentarzach bankieréw centralnych i przy dobrych danych z USA, co przyczyniato sie do
stabszego zachowania walut regionu. Ztoty zyskat wobec forinta i czeskiej korony pod
koniec tygodnia, gdy umocnit sie o 5 gr do 4,37. By¢ moze to czesciowo efekt pigtkowych
komentarzy unijnego komisarza ds. sprawiedliwosci D. Reyndersa o tym, ze polski rzad jest
zdeterminowany do przywrdcenia zasad praworzadnosci zgodnie z wymogami unijnymi i
jest w trakcie rozméw na temat realizacji kamieni milowych, a takze ptatnosci unijnych w
przypadku gdyby prezydent Duda blokowat odpowiednie zmiany. Pozytywne komentarze
dla Polski staty w kontrascie do negatywnych informacji na temat Wegier (potepienie V.
Orbana za dziatanie na szkode demokracji w rezolucji Parlamentu Europejskiego). W tym
tygodniu jest wedtug nas szansa lekkie odreagowanie walut regionu. W krétkim terminie
negatywnie na apetyt na ryzyko i waluty regionalne moze wptywaé wcigz ryzyko
geopolityczne, czy rosnace szanse na obnizki stop na Wegrzech i w Czechach. Krajowe dane
mogg mie¢ umiarkowany wptyw na walute, ale pewien wptyw na ztotego moze mieé
napiecie polityczne, np. wokoét tegorocznego budzetu. Zasadniczo w dtuzszej perspektywie
najblizszych miesiecy zaktadamy mocniejszego ztotego ponizej 4,30 w | pot roku.

Na rynku stopy procentowej po kilku sesjach wzrostowych ostatnie dni tygodnia staty pod
znakiem spadku stop i lekkiego stromienia krzywej swap, w miare jak rynek odreagowywat
wczesniejszg nerwowa reakcje na wypowiedzi |.Dabrowskiego z RPP nt. mozliwych
podwyzek stép i sprzedazy obligacji. Na rynku obligacji notowano niewielkie zmiany, co
przetozyto sie na wzrost spreadow kredytowych dla krétszych tenoréw. Do spadku FRA i IRS
mogt sie tez przyczynic sie gtebszy spadek PPl za grudzien. Do kontynuacji spadkow stop
swap w tym tygodniu moga przyczyni¢ sie stabo wygladajace dane o produkgji (chociaz to
bedzie czesciowo efekt mniejszej liczby dni roboczych), a do rozszerzenia sie spreadéw
kredytowych obligacje vs. swap moze przyczyni¢ sie aukcja obligacji zaplanowana na
wtorek. Krajowy rynek bedzie tez pod wptywem rynkéw europejskich, dla ktérych istotne
bedzie posiedzenie EBC. Uczestnicy rynku beda wyczekiwa¢ komentarzy na temat
potencjalnego terminu pierwszej obnizki stop w strefie euro. Obecnie rynek wycenia ok 5
obnizek stop w strefie euro i poczatek cyklu ok. kwietnia, wobec naszych zatozen na
poczatek obnizek w Il kw.
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Produkcja i sprzedaz w cenach statych, % r/r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 stycznia)
10:00 PL Produkcja przemystowa X % rfr -5.8 -5.3 -0.7
10:00 PL Produkcja budowlana Xil % rfr 4.9 2.7 3.9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xil % rfr 1.5 1.2 -0.3
10:00 PL  Zatrudnienie Xl % rfr -0.2 -0.2 -0.2
10:00 PL Ptace Xl % rfr 12.1 11.4 11.8
WTOREK (23 stycznia)
Brak publikacji
SRODA (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 437 - 433
09:30 DE  PMlustugi | pkt 49.0 - 49.3
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 44.8 - 44.4
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 49.0 - 48.8
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5.1 5.1 5.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 XIl % rfr 8.3 8.3 7.6
CZWARTEK (25 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 86.6 - 86.4
14:15 EZ Decyzja EBC | % 4.5 - 4.5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m 1.0 - 5.4
14:30 us PKB IV kw. % k/k 1.95 - 4.9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200.0 - 187.0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl % m/m 10.17 - -12.2
PIATEK (26 stycznia)
14:30 us Woydatki osobiste )l % m/m 0.4 - 0.2
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0.3 - 0.4
14:30 us Indeks cen PCE SA XIl % m/m 0.2 - -0.1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m 1.5 - 0.0

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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