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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Jak duzy spadek inflacji w styczniu?

Co w gospodarce:

e Po decyzji RPP o utrzymaniu stop bez zmian i stowach prezesa NBP o matej mozliwosci na
uzbieranie wiekszosci za obnizka stép procentowych w tym roku, przychodzi pora na
spojrzenie w kluczowe dane z gospodarki. W tym tygodniu styczniowa inflacje CPI i
pierwszy szacunek wzrostu gospodarczego w IV kw.

Inflacja spadta naszym zdaniem do 4,1% r/r z 6,2%, przy zblizonych oczekiwaniach
rynkowych (4,2% r/r) i wyliczeniach NBP (Adam Glapinski mowit wczoraj o 4% lub nieco
wyzej). To bardzo duza zmiana w rocznej stopie inflacji (wieksza miata miejsce ostatnio w
marcu), zwtaszcza na tle niewielkiego spadku w IV kw. Za prawie % z szacowanego przez
nas spadku rocznego wskaznika CPl odpowiada energia, a doktadniej efekt bazy zwigzany z
normalizacjg VAT na energie w styczniu 2023 r.

Co do wyniku gospodarki w IV kw., na bazie wstepnych danych o PKB za caty 2023 r. z
zaskakujaco niskim wzrostem 0,2%, wyliczyliSmy, ze w ostatnim kwartale wzrost musiat

wynies¢ 0,8-1,0% r/r (o ile nie zrewidowano poprzednich kwartatow) a to oznacza w ujeciu
kw/kw spadek o co najmniej 1%. Dane o strukturze tego wzrostu poznamy dopiero pod
koniec lutego, ale najwyrazniej najwieksze rozczarowanie przyniesie w IV kw. konsumpcja
prywatna, ktéra mogta zanotowac zerowy wzrost r/r. Zastrzegamy jednak, ze w ostatnich
kwartatach stabo$¢ konsumpcji zawsze pojawiata w pierwszym odczycie i potem znikata. Na
ewentualne rewizje musimy jednak poczeka¢ do maja. Gdyby natomiast dane pozostaty
niskie, winilibysmy stabo$¢ w ustugach.

e W kraju pojawia sie tez dane o bilansie ptatniczym za grudzien z niemal zbliansowanym
rachunkiem obrotéw biezacych (wobec deficytu 1,7 mld € w grudniu 2022 r.). Grudzien
moze sie okazac jedynym miesigcem ub.r. z ujemnym saldem towarowym, rzedu 0,3 mld €,
przy eksporcie spadajacym o 3,6% r/r aimporcie 0 9,9%.

e Za granica uwage przyciagng zapewne dane z USA: inflacja CPI, sprzedaz detaliczna i
produkcja przemystowa za styczen oraz wstepne wyniki lutowego pomiaru nastrojow
konsumentéw. Poznamy tez PKB za IV kw. ze strefy euro i Wegier oraz czeska inflacje

Co na rynkach:

e Miniony tydzien stat pod znakiem ostabienia walut regionu, w tym szczegoélnie forinta i
korony. Stato sie tak ze wzgledu na gtebsza od oczekiwan obnizke stép przez CNB i stabe
dane o produkgji i inflacji na Wegrzech. Ztoty zachowywat sie najlepiej w regionie, wsparty
przez jastrzebi bank centralny. Mimo to, w ujeciu tygodniowym zanotowat minimalne
ostabienie. W nadchodzacym tygodniu widzimy potencjat do dalszej lekkiej deprecjacji
ztotego. Sprzyja¢ temu mogtyby dane o obrotach biezacych czy nizsze od oczekiwan
rynkowych dane o inflacji, cho¢ po jastrzebich stowach Adama Glapiniskiego rynek moze by¢
mniej wrazliwy na te publikacje. Tym razem ztoty moze wypas¢ gorzej niz inne waluty
regionu, wobec potencjatu do odreagowania korony i forinta.

Na rynku stopy procentowej doszto do sporego wzrostu stawek. FRA rosty na odcinku 6x9
do 12x15, IRSy rosty o 17-21 pb, a rentownosci obligacji nieco mniej, szczegélnie na krotkim
koncu krzywej, co prowadzito do zawezenia spreadu kredytowego. Widzimy potencjat do
korekty stawek rynkowych w dét w tym tygodniu przy wsparciu ze strony danych o
styczniowej inflacji (jest znow szansa na niespodzianke w dét po stabych danych z Wegier),
co mogtoby ponownie rozbudzi¢ oczekiwania na nieco nizsze stopy.

Ze wzgledu na mozliwy brak zmiany stép co najmniej do korica roku i jastrzebi przekaz
prezesa NBP sadzimy, ze spadki stawek rynkowych mogtyby dotkna¢ w wiekszym stopniu
segment 5-10 lat przy utrzymaniu krétszych stép na podwyzszonym poziomie. W dtuzszej
perspektywie sadzimy, ze stopy krétkoterminowe do 2 lat moga by¢ wyzej niz obecnie.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (12 lutego)
Brak publikacji
WTOREK (13 lutego)
11:00 DE ZEW Il pkt -79.0 - -77.3
14:00 PL  Saldo obrotow biezacych Xil mln € -357 99 1325
14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -474 -321 230
14:00 PL Eksport Xl mln € 25 485 25 466 29 748
14:00 PL Import Xil mln € 25783 25767 29518
14:30 us Inflacja | % m/m 0.2 - 0.3
SRODA (14 lutego)
08:30 HU  PKB IV kw. % r/r 0.6 - -0.4
10:00 PL PKB IV kw. % rfr 1.1 0.9 0.5
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 0.1 - 0.1
11:00 EZ  Produkcja przemystowa Xl % m/m -0.2 - -0.3
CZWARTEK (15 lutego)
09:00 cz Inflacja | % r/r 2.9 - 6.9
10:00 PL Inflacja | % rfr 4.2 4.1 6.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 - 218
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0.2 - 0.6
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.4 - 0.1
PIATEK (16 lutego)

14:30 us Rozpoczete budowy domoéw | % m/m 0.0 - -4.3
16:00 US  Indeks Michigan Il pkt 79.0 - 79.0

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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