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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Niemcy i Ukraina w centrum uwagi

Co w gospodarce:

e Temat Ukrainy nie traci na aktualnosci i ma pierwszoplanowe znaczenie dla nastrojow
rynkowych. Spotkanie przedstawicieli USA i Rosji w Arabii Saudyjskiej zakonczyto sie sygnatem o
gotowosci do dalszych rozmoéw nie tylko w prawie zakonczenia wojny w Ukrainie, ale tez
normalizacji stosunkéw dyplomatycznych i wspétpracy gospodarczej. Rzecznik Kremla
sugerowat, ze mozliwe jest bezposrednie spotkanie D.Trumpa i W.Putina jeszcze przed koficem
tego miesigca (co sugerowatoby najblizszy tydzien), ale nieco pozniej optymizm w tej sprawie
nieco schtodzit sekretarz stanu USA, méwiac, ze termin tego spotkania bedzie uzalezniony od
postepu w rozmowach o zakonczeniu wojny.

e Tuz po weekendzie uwaga skupi sie jednak na wynikach niemieckich wyboréw parlamentar-
nych. Wyniki sondazy wskazuja na najwigksze (cho¢ spadajace) poparcie dla CDU/CSU i wyglada na
to, ze to lider tej partii obejmie funkcje kanclerza. Z punktu widzenia rynkéw kluczowy bedzie
doktadny rozktad mandatéw w parlamencie, wptywajacy na zdolno$¢ wygranej partii do
utworzenia stabilnej koalicji.

e W kraju poznamy w poniedziatek styczniowy wynik sprzedazy detalicznej, ktéra naszym
zdaniem nadal rosta w skali roku w ujeciu realnym (o 1,3%), ale wolniej niz w grudniu. Pojawig sie
tez dane o podazy pienigdza M3 oraz (we wtorek) Biuletyn Statystyczny GUS m.in. z wyliczeniem
stopy bezrobocia i informacja o zamowieniach w przemysle. W czwartek ze szczegétowej
publikacji nt. PKB dowiemy sie za to jak wygladata konsumpcja prywatna w IV kw. (wg nas jej
dynamika odbita z 0,3% powyzej 3%) a takze inwestycje (rowniez mogty przyspieszy¢, ale w
mniejszej skali).

e Za granica szykuja sie publikacje kolejnych wskaznikéw opisujacych nastroje: indeksy Ifo i GFK
dotyczace odpowiednio niemieckiego biznesu i konsumentéw, wskazniki ESI dla krajow UE. W
trakcie tygodnia ukazg sie tez wstepne wyliczenia lutowej inflacji w Niemczech, Frangji i Hiszpanii
oraz petne dane o styczniowej inflacji w strefie euro i USA (dane w ujeciu PCE). Zobaczymy takze
zrewidowane szacunki PKB za IV kw. w Niemczech i USA, jak réwniez odczyt dla Czech.

e Decyzje w sprawie stép procentowych podejmie wegierski bank centralny i w powszechnej
opinii po raz kolejny pozostawi je bez zmian. MNB wstrzymat obnizki stop we wrzesniu ub.r.,
zeby przeciwdziata¢ postepujacej deprecjacji forinta. W tym roku EUR/HUF wykonat juz spory
ruch w dét, co mogtoby na nowo podsyci¢ dyskusje o obnizkach stép, ale raczej juz w marcu pod
przewodnictwem nowego prezesa.

Co na rynkach:

e Temat Ukrainy pozostaje w naszym odczuciu wiodacym czynnikiem dla ztotego i pozostatych
walut naszego regionu. Wizja rychtego zakonczenia wojny generalnie wcigz dziata na ich
korzys¢, nawet jesli komunikacja ze strony administracji USA sugeruje, ze szykowane
rozwigzanie moze by¢ mniej korzystne dla Ukrainy i Europy niz mozna byto zaktadac kilka
tygodni temu. Zejscia EUR/PLN do 4,15 lub ponizej nie mozna wykluczyé, jesli scenariusz
porozumienia bedzie si¢ uprawdopodabniat. Ale ten medal ma dwie strony: ewentualne
sygnaty o tym, ze droga do zawieszenia broni jest znacznie bardziej skomplikowana i odlegta
moga powodowac, ze ekscytacja tym tematem przygasnie, a na pierwszy plan wysung sie m.in.
kwestie zwigzane z polityka handlowa. Naszym zdaniem zapowiedziane przez USA zaostrzenie
polityki celnej to fundamentalny argument za ostabieniem euro i walut naszego regionu do
dolara. Dodatkowym ryzykiem dla euro bytby tez taki wynik wyboréw w Niemczech, ktéry
oznaczatby brak perspektywy utworzenia stabilnej koalicji rzadowe;.

o Na rynku dtugu dato sie odczu¢ w ostatnich dniach negatywne nastawienie do polskich obligacji.
Spready rentownosci 10-letnich do rynkdw bazowych rozszerzyty sie o ok. 10 pb, a krajowa krzywa
dochodowosci wystromita sie o 12 pb. Informacja o stosunkowo niskim deficycie budzetowym za
2024 r. (przez niepetne wykonanie wydatkow) nie zatrzymata negatywnych zmian. Z kolei dane
pokazujgce dalsze hamowanie ptac w styczniu - w tym w sektorze ustug - ktére zasadniczo
powinny przybliza¢c RPP do rozwazania obnizek stop, nie zapobiegty wzrostowi stawek na
krajowym rynku swapowym. Rozwdj rozméw pokojowych moze by¢ kluczowy dla kierunku,
ktory obierze polski rynek dtugu, tak jak w przypadku rynku walutowego, przy czym potrzeba
zwiekszenia wydatkdw zbrojeniowych w Europie i wizja poluzowania kryteriéw fiskalnych bedzie
raczej stwarzac presje na wzrost rentownosci. Dodatkowym ryzykiem dla rynku dtugu w Europie s3
ewentualne deklaracje niemieckich politykow po wyborach nt. odejécia od ,hamulca zadtuzenia".
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Podaz pienigdza i sprzedaz detaliczna, % r/r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 lutego)
10:00 DE Ifo Il pkt 85,8 - 85,1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rfr 1,5 1,3 1,9
11:00 EZ HICP | % r/r 2,5 - 2,4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1 % r/r 9,1 9,0 9,3
WTOREK (25 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r -0,2 - -0,3
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 54 54 5,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego Il % 6,50 6,50 6,50
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 103,2 - 104,1
SRODA (26 lutego)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | % m/m -2,9 - 3,6
CZWARTEK (27 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 3,2 3,2 2,7
11:00 EZ ESI Il pkt 96,0 - 95,2
14:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m 2,2 - -2,2
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,3 - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 219
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw | % m/m -1,2 - -5,5
PIATEK (28 lutego)
DE Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,0 - -1,1
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 1,6 - 1,4
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,5 - -0,2
14:30 US  Wydatki osobiste I % m/m 0,2 - 0,7
14:30 US  Dochody osobiste I % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0,3 - 0,3

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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 spotkg 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 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
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