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Tygodnik ekonomiczny

PKB i banki centralne

Co w gospodarce:

e W najblizszy czwartek GUS opublikuje wstepny szacunek PKB za 2024 rok, co bedzie
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najwazniejszym krajowym wydarzeniem ekonomicznym tygodnia. Nasza prognoza to 2,8%,

i kurs EURPLN (prawa 0$)

co pokrywa sie z konsensusem wg Bloomberga. Wg naszych szacunkéw ztozy sie na to wzrost
konsumpcji prywatnej o ok. 3% i inwestycji o niespetna 1%, przy ujemnym wktadzie eksportu 627 4oy ——EgurpIN [ 440
netto i lekko dodatnim wktadzie zapaséw. Na podstawie catorocznego wyniku i
wczesniejszych danych za pierwsze trzy kwartaty mozna bedzie oszacowac wynik ostatniego
kwartatu 2024. Nasza prognoza catoroczna jest spojna z przyspieszeniem wzrostu
gospodarczego w koncowce roku do 3,0-3,2% r/r, po zaskakujacym ostabieniu w Il kw. do
2,7%r/r. 5.8 1
e Tego samego dnia pojawia sie tez wyniki badania aktywnosci ekonomicznej ludnosci BAEL
za Il kwartat. Wczesniej, w poniedziatek, poznamy oficjalne dane o grudniowe] stopie
bezrobocia i miesieczny Biuletyn Statystyczny GUS z bardziej szczegétowymi informacjami nt.
stanu gospodarki na przetomie roku.

o Kalendarz publikacji i wydarzen za granica bedzie bogatszy: w wielu krajach europejskich i 5.4
USA pojawia sie dane o PKB za IV kw. 2024, poza tym poznamy europejskie indeksy L 425
koniunktury i nastrojow (m.in. ESI, Ifo, GfK), dane o zamoéwieniach na dobra trwate i
nastrojach konsumentéw w USA, a na koniec tygodnia dane inflacyjne w strefie euro.

o Tydzien bedzie obfitowat w decyzje bankéw centralnych. Oczekiwania rynkowe wskazujg
na utrzymanie stop bez zmian na Wegrzech i w Chile (wtorek) oraz w USA ($roda), obnizke 5.0 . 4.20
stop o 25pb w Szwegji, Kanadzie ($roda), strefie euro i RPA (czwartek) oraz Kolumbii (pigtek) i ) Q324 Q424
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Co na rynkach:

e Tydzien temu nie wykluczalismy zejscia EURPLN ponizej 4,25, ale skala ruchu, ktoéry
faktycznie nastapit, znacznie przekroczyta oczekiwania - kurs otart sie o 4,20, schodzac do
poziomoéw sprzed pandemii Covid-19. W ciaggu paru dni ztoty umocnit sie o ok. 1% do euro i
3% do dolara i byt druga najmocniejsza waluta EM, po rublu rosyjskim. Trudno przypisywac
ten ruch jastrzebiej narracji prezesa NBP, poniewaz umocnienie kursu przybrato na sile po
publikacji grudniowych, stabszych od oczekiwan, krajowych danych, ktére ozywity rynkowe
oczekiwania dot. obnizek stép przez RPP. Ztotemu pomodgt niewatpliwie ogolny wzrost
apetytu na ryzyko, bedacy efektem m.in. reakcji rynkéw na pierwsze wypowiedzi i dziatania
Donalda Trumpa, ktére zostaty odebrane jako umiarkowane, plus ostabienie dolara do euro, w
piatek dodatkowo wzmocnione lepszymi od prognoz odczytami PMI w Europie.
Niewykluczone, Ze znaczenie miaty tez opinie o relatywnie matej ekspozycji Polski na
ewentualne zmiany polityki handlowej USA oraz nadzieje na przyblizenie rozmoéw
pokojowych na Ukrainie. Nie wykluczamy, ze pozytywne nastroje rynkowe utrzymaja sie
jaki$ czas, a euro moze nadal zyskiwac¢ do dolara, w zwigzku z czym kurs EURPLN moze
podjac¢ probe przebicia 4,20. Lokalne dane powinny sprzyja¢ utrzymaniu PLN na mocnym
poziomie, ale powdd do korekty, tak jak do umocnienia, moze przyjs¢ z zagranicy i
wowczas ruch kursu w drugg strone moze by¢ rownie szybki. Trzeba sie liczy¢ z wieksza
zmiennoscig kursowa niz ta z ostatnich miesiecy.

e Na rynku stopy hustawka nastrojow pod wptywem serii mieszanych sygnatoéw: jastrzebi
NBP, stabe krajowe dane, ponowne odbicie w gére rentownosci za granica. Tu réwniez
zmienno$¢ moze by¢ podwyzszona, wcigz zaktadamy, ze pierwsze tygodnie roku nie przesuna
krzywych trwale i mocno w dot i dopiero przyblizenie sie cyklu obnizek stép NBP bedzie
impulsem do trwatego trendu umocnienia. Departament Analiz Ekonomicznych:
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EURPLN i EURUSD
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GBPPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (27 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 84,7 - 84,7
10:00 PL Stopa bezrobocia XIl % 5,1 5,0 5,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m 6,6 - 5,9
WTOREK (28 stycznia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego | % 6,5 - 6,5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0,8 - -1,2
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 105,6 - 104,7
SRODA (29 stycznia)
20:00 us Decyzja FOMC | 4,5 - 4,5
CZWARTEK (30 stycznia)
08:30 HU  PKB IV kw. % r/r 0,2 - -0,8
10:00 PL PKB 2024 % r/r 2,8 2,8 0,1
10:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r -0,1 - -0,3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1,0 - 0,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,3 - 6,3
11:00 EZ ESI | pkt 94,1 - 93,7
14:15 EZ Decyzja EBC | % 2,9 - 3,15
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,6 - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 223
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m -1,0 - 2,2
PIATEK (31 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,2 - -0,1
09:00 cz PKB SA IV kw. % r/r 1,6 - 1,4
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,3 - 0,7
14:30 US  Wydatki osobiste Xl % m/m 0,5 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,3 - 0,1

Zrodto: Santander, 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 inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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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