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Tygodnik ekonomiczny

Jastrzebie na diecie

Co w gospodarce:

o Jedynym kluczowym wydarzeniem gospodarczym tygodnia bedzie posiedzenie RPP. Ekonomisci

A R . o . Stopy procentowe bankow centralnych, %
zgodnie przewiduja, ze stopy procentowe nie zostang teraz zmienione. Liczne byty gtosy z

wewnatrz Rady, ze do marca - i nowej projekcji NBP - nic sie w krajowej polityce pienieznej nie

wydarzy, a przy nakreslaniu perspektyw na reszte roku pobrzmiewat jastrzebi ton. Dla rynkéw 147 — FED

wcigz wyceniajacych obnizki stép w Polsce w dwa razy wiekszej skali niz to widzg ekonomisci —_ Egg

(zaktadamy, ze na koniec roku stopy beda nizsze o 50pb i taki jest konsensus) prawdopodobnie 121 ——NBP

musiatby sie pojawi¢ jakis nowy impuls (np. jeszcze bardziej jastrzebi ton z RPP), zeby istotnie — '&"QS

skorygowaty wyceniany scenariusz. 10 1
o Tymczasem ci cztonkowie RPP, ktorzy uchodzili dotad za jastrzebi (sugerujacy potrzebe powrotu

do zaciesniania polityki lub do dtugotrwatego utrzymywania stop bez zmian, podczas gdy gtéwne

banki centralne zaczng swojg polityke luzowac) ostatnio nie otrzymali dodatkowych argumentéw 81

za utrzymaniem swojej jastrzebiej postawy ze strony danych gospodarczych. Grudniowa inflacja

CPl'i PPI a takze dynamika ptac byty nizsze od prognoz. Oprocz tego sprzedaz detaliczna okazata 6

sie w ostatnich miesigcach roku sporym rozczarowaniem (listopadowa odchylita sie od oczekiwan

rynkowych w dét o ok. 2 pkt. proc. a grudniowa az o 4 pkt. proc.) a wyliczenia wzrostu PKB w [V 4

kw. na bazie wstepnego szacunku za caty rok (przy zatozeniu, ze GUS nie rewidowat poprzednich

kwartatow) wskazaty na niecaty 1% r/r zamiast na spodziewane 2%+, i to gtdwnie za sprawa

konsumpcji prywatnej gdzie wzrost najwyrazniej zupetnie zanikt (0% r/r) po wyjsciu na plus w IlI 2

kw. (0,8% r/r). Czekamy zatem na komunikat RPP po posiedzeniu i wystapienie prezesa NBP, zeby . /

zobaczy¢ na ile ten uktad danych, w zasadzie sprzyjajacy powrotowi inflacji do celu, zostat 04

odnotowany. 2019 2020 2021 2022 2023
e Za granicg publikowane beda Ffinalne indeksy ustugowe PMI (poniedziatek), realne dane Zrodto: LSEG Datastream, Santander

dotyczace europejskiego przemystu (wtorek-sroda) oraz inflacja w Niemczech i na Wegrzech
(pigtek). Poza tym OECD pokaze aktualizacje prognoz $wiatowego wzrostu (poniedziatek).
Posiedzenia decyzyjne beda miaty banki centralne m.in. Australii, Indii, Meksyku oraz Czech, z
ktérych prawdopodobnie tylko ten ostatni obnizy stopy. Rynek jest podzielony prawie pét-na-pét
w kwestii czy po obnizce o 25pb w grudniu czeski bank centralny pokaze znowu -25pb czy raczej -
50pb.

Co na rynkach:

e Tak jak zaktadalismy ztoty zyskat na wartosci w ubiegtym tygodniu i byt jedng z najlepiej
zachowujacych sie walut gospodarek wschodzacych. Choé¢ sadzimy, ze czynniki polityczne maja
umiarkowany wptyw na krajowa walute to pozytywnym czynnikiem mogto by¢ podpisanie ustawy
budzetowej przez prezydenta mimo odestania ustawy do Trybunatu Konstytucyjnego. W tym
tygodniu widzimy potencjat do lekkiej korekty EURPLN w gore, ale zasadniczo zaktadamy, ze
ztoty w perspektywie kolejnych miesiecy bedzie mocniejszy. Sprzyja¢ temu moze wcigz mato
gotebia RPP mimo stabszych danych o PKB wobec podwyzszonej inflacji, oczekiwany ruch EURUSD
w gore, znaczny naptyw srodkéw unijnych. Obnizony kurs progowy optacalnosci eksportu wedtug
wynikéw ostatniej ankiety NBP do ok. 4,10 sugeruje, ze jest jeszcze przestrzen do aprecjacji
ztotego zanim zaczeto by¢ to ktopotliwe dla Ministerstwu Finanséw czy NBP, ktore preferujg
stabilne warunki makroekonomiczne i brak znacznego pogorszenia sytuacji eksporteréw. Krajowe
walucie moze tez sprzyja¢ kontynuacja zakupéw obligacji przez inwestoréw zagranicznych, ktérzy
wedtug danych resortu finansoéw za grudzier powiekszyli swoje portfele obligacji netto o ok. 2,7
mld zt.

Rynek stopy procentowej mocno zareagowat na stabszy odczyt krajowego PKB spadkami stawek,
ktory spotegowat ruch na rynkach bazowych (stabe dane o PKB i niskie odczyty inflacji w
Niemczech). Krzywa IRS i obligacji wyptaszczyty sie o ok. 15 pb i doszto do kontynuacji spadku
spreadow kredytowych. W tym tygodniu jest potencjat do lekkiej korekty w gore przy

Departament Analiz Ekonomicznych:

utrzymaniu relatywnie jastrzebiego tonu RPP wobec oczekiwanej przez nas mniejszej skali
obnizek stop niz zaktada rynek (ok 75-100 pb do konca rok). Spadkowy ruch na rynkach bazowych
i w regionie mégtby sie utrzymac¢ w przypadku stabych danych o produkgji z Niemiec i Czech,
niskiej inflacji z Wegier i obnizki stop przez czeski bank centralny. Wobec tego zaktadamy, ze
krajowy rynek moze zachowywac sie nieco stabiej niz region.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 lutego)
02:45 CN PMI ustugi | pkt 53,0 - 52,9
08:00 DE Eksport Xl % m/m -2,9 - 3,8
09:55 DE PMI ustugi | pkt 47,6 - 49,3
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 48,4 - 48,8
16:00 us ISM ustugi | pkt 52,2 - 50,6
WTOREK (6 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,2 - 0,3
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -7,6 - -5,6
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % r/r -8,1 - -2,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1,0 - -0,3
SRODA (7 lutego)
PL Decyzja RPP 1l % 5,75 5,75 5,75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,5 - -0,7
CZWARTEK (8 lutego)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 - 224
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego Il % 6,50 - 6,75
PIATEK (9 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,2 - 0,2
08:30 HU  Inflacja | % rfr 4,3 - 5,5

Zrodto: 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 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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

& Santander Bank Polska S.A.



