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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Cta na celowniku

Co w gospodarce:

o Pierwsze tegoroczne posiedzenia FOMC i EBC nie przyniosty niespodzianek — amerykanski
Fed utrzymat stopy bez zmian, sygnalizujgc brak pospiechu z kolejnymi obnizkami stép w USA
i uzaleznienie przysztych decyzji od naptywajacych informacji; z kolei EBC obnizyt stopy o
25pb, wskazujac, ze stopy procentowe w strefie euro pozostajg restrykcyjne i dyskusje o
zatrzymaniu obnizek bytyby przedwczesne.

e W tym tygodniu odbedzie si¢ posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (decyzja w $rode,
konferencja prezesa NBP w czwartek) i tu rowniez nie spodziewamy sie zadnego zaskoczenia
- stopy procentowe zapewne pozostang bez zmian, a komunikat bedzie nie mniej ,jastrzebi”
niz w dwoch poprzednich miesigcach, sygnalizujac brak przestrzeni do tagodzenia polityki w
najblizszym czasie. Dane, ktére pojawity sie od grudniowego posiedzenia miaty
niejednoznaczny wydzwiek — miesieczne statystyki grudniowe (m.in. produkcja przemystu,
sprzedaz detaliczna, ptace i zatrudnienie) byty stabsze od oczekiwan, ale dane o PKB w 2024 r.
zaskoczyty na plus, potwierdzajac przyspieszenie wzrostu gospodarczego w koncéwce roku
do ponad 3% r/r. Spodziewamy sie, ze per saldo nie zmieni to przekazu ze strony banku
centralnego i nie zobaczymy zadnego sygnatu, ktory miatby sugerowac przyblizanie
perspektywy obnizek stép.

e W czwartek poznamy z kolei decyzje Banku Czech (CNB) i Banku Anglii (BoE). W obu
przypadkach oczekiwana jest obnizka stop o 25pb.

* Na froncie danych ekonomicznych w kraju w kalendarzu jedynie styczniowy indeks PMI w
przemysle (w poniedziatek), ktéry wg nas utrzyma sie na poziomie z grudnia, tj. 48,2 pkt,
wskazujac, ze stabo$¢ popytu zagranicznego jest nadal powazng bariera dla krajowych
producentow.

e Za granicg oprocz finalnych indekséw PMI w przemysle i ustugach, uwage przyciagng m.in.
dane inflacyjne w strefie euro, niemieckie zamdwienia i produkcja w przemysle, a na koniec
tygodnia kluczowy dla rynkéw globalnych raport z amerykanskiego rynku pracy. Ale dla
inwestorow wazniejsze od danych moga sie okaza¢ decyzje amerykanskiej administracji w
zakresie polityki handlowej. Donald Trump powtérzyt w ostatnich dniach, ze 1 lutego ogtosi
decyzje w sprawie 25-procentowych cet na towary z Kanady i Meksyku, a wczesniej
sugerowat, ze réwnoczesnie moze wprowadzi¢ 10-procentowe cta na towary z Chin. To jak
wysokie okaza sie faktyczne stawki celne, jakich doktadnie towaréw beda dotyczyc i jak na to
zareaguja inne kraje moze przesadzi¢ o zmianach nastrojow na poczatku nowego tygodnia.

Co na rynkach:

e Tak jak zaktadaliémy, kurs EURPLN w minionych dniach kilkukrotnie podejmowat proby
przetamania poziomu 4,20, ale za kazdym razem okazywato sie to nieskuteczne, a tydzien
zakonczyt sie wrecz odbiciem do 4,22. Do pigtkowej korekty przyczynito sie m.in. umocnienie
dolara do euro, by¢ moze w antycypacji decyzji o natozeniu przez USA cet na inne kraje, ktéra
ma by¢ ogtoszona w ten weekend. Zachowanie rynkéw walutowych w najblizszych dniach
moze mocno zaleze¢ od tego jak inwestorzy zinterpretujag dziatania administracji Trumpa w
zakresie taryf celnych - gdyby okazaty sie one umiarkowane co do zakresu i skali, dolar
zapewne ponownie by sie ostabit, a waluty EM, w tym ztoty, zyskaty. Nie mamy co do tego
mocnego stanowiska, ale nieco bardziej prawdopodobny wydaje sie jednak scenariusz
umocnienia dolara i w efekcie dalszej korekty ztotego.

e Wbrew naszej intuicji, krzywe rentownosci przesunety sie wyraznie w dét w ostatnim
tygodniu - krzywa swapowa ok 10pb, obligacyjna podobnie na dtugim koncu, cho¢ niemal
wecale na krétkim. Ogtoszenie przez USA nowych taryf i ewentualne deklaracje dotknietych
krajow nt. dziatan odwetowych moga wstrzymac spadki rentownosci na Swiecie, ozywiajac
dyskusje nt. mozliwych skutkéw inflacyjnych. Lokalnie krotki koniec krzywej bedzie
podtrzymywany jastrzebim przekazem z RPP.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 lutego)
09:00 PL PMI przemyst | pkt 48.5 48.2 48.2
09:55 DE PMI przemyst | pkt 441 - 42.5
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 46.1 - 45.1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % rfr 2.4 - 2.4
16:00 us ISM przemyst | pkt 49.3 - 49.2
WTOREK (4 lutego)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0.6 - -2.2
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0.5 - -0.4
SRODA (5 lutego)
PL Decyzja RPP % 5.75 5.75 5.75
02:45 CN PMI ustugi | pkt 52.4 - 52.2
09:55 DE PMI ustugi | pkt 52.5 - 51.2
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51.4 - 51.6
14:15 us Raport ADP | tys. 153 - 122
16:00 us ISM ustugi | pkt 54.5 - 54.0
CZWARTEK (6 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1.8 - -5.4
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % rfr -3.4 - -2.9
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % r/r -3.2 - -2.7
09:00 Ccz Inflacja | % r/r 2.6 - 3.0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.2 - 0.1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 207
14:30 cz Decyzja banku centralnego Il 3.75 - 4.00
PIATEK (7 lutego)
08:00 DE Eksport Xl % m/m -0.5 - 2.1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0.6 - 1.5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 150 - 256
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4.1 - 4.1
16:00 us Indeks Michigan Il pkt - - 71.1

Zrédto: Santander, 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 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 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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