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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Styczniowe dane pod wptywem mrozow

Co w gospodarce:

e Po styczniowej inflacji, ktora spadta w mniejszym stopniu niz oczekiwano, do 2,2% r/r, w
najblizszym tygodniu kolej na publikacje kolejnych krajowych danych ze stycznia: w czwartek
pojawia sie ptace i zatrudnienie w sektorze firm, produkcja w przemysle i budownictwie,
PPI. To moze by¢ seria do$¢ mizernie wygladajacych wskaznikéw, szczegélnie w zestawieniu
z bardzo dobrymi odczytami grudniowymi - aktywnos¢ ekonomiczna na poczatku roku byta
istotnie zaburzona nie tylko przez efekt kalendarzowy (1 dzien roboczy mniej niz rok
wczesniej), ale tez przez wyjatkowo sroga zime. O mozliwych implikacjach zimy dla
gospodarki piszemy w opublikowanym wtasnie komentarzu (link). W efekcie, spodziewamy
sie (podobnie jak konsensus rynkowy) przyhamowania dynamiki produkcji i ptac. Takie
odczyty powinny podtrzymac oczekiwania na obnizke stép procentowych NBP w marcu,
nadwatlone dzisiejsza wyzszg od prognoz inflacja.

o W srode GUS opublikuje raport o koniunkturze konsumenckiej, a w pigtek o koniunkturze
gospodarczej — w obu przypadkach spodziewamy sie dalszej lekkiej poprawy nastrojow w
lutym.

e Za granica sporo nowych informacji. W USA poniedziatek jest dniem wolnym, potem
pojawia sie m.in. dane o zamowieniach na dobra trwate, produkcja przemystu, deflator PCE,
nastroje konsumentéw. W Europie m.in. produkcja, inflacja oraz wstepne indeksy PMI za luty.

Co na rynkach:

o Kurs EURPLN pozostaje stabilny, od potowy grudnia poruszajac sie w przedziale 4,20-4,23.
Nasza teza sprzed tygodnia, ze krajowe publikacje danych moga ozywi¢ oczekiwania na ciecia
stop i przez to ostabic¢ ztotego, nie spetnita sie. Publikacje danych w kolejnym tygodniu raczej
nie beda wygladaty imponujaco, ale powinno to by¢ juz wbudowane w ceny. W efekcie,
zaktadamy utrzymanie trendu bocznego na rynku walutowym.

o Stabilnosci walut i sporym wahaniom na gietdach towarzyszyto w ostatnich dniach wyrazne
umocnienie na rynkach obligacji. Trend byt globalny, ale polskim papierom niewatpliwie
sprzyjat uktad danych makro: przyspieszajacy PKB i wolniejszy od oczekiwan spadek inflacji to
mniejsze ryzyko dla wykonania budzetu w br. Rentownos$¢ krajowych 10-latek zeszta ponizej
5% po raz pierwszy od marca 2022, dos¢ wyraznie obnizyty sie spready ASW, a krzywa
obligacyjna ulegta lekkiemu wyptaszczeniu w segmencie 2-10L. Kierunek na kolejne dni
wyznaczg zapewne rynki bazowe. Zaktadamy stabilizacje po tak wyraznym umocnieniu,
szczegolnie przy zapowiadajgcych sie gorzej odczytach danych styczniowych.
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Wzrost produkcji i wynagrodzen, % r/r
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Zrodto: GUS, Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 lutego)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -1,5 0,7
WTOREK (17 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,1 -0,1
11:00 DE ZEW Il pkt -65,7 -72,7
SRODA (18 lutego)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m -1,7 53
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl % m/m 6,3 -4,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,4 0,4
20:00 US  Minutes FOMC |
CZWARTEK (19 lutego)
10:00 PL Zatrudnienie | % rfr -0,7 -0,7 -0,7
10:00 PL Ptace | % r/r 7,2 7,2 8,6
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r 1,7 2,8 7,3
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r -5,0 -2,5 4,5
10:00 PL PPI | % r/r -2,3 -2,5 -2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223,0 227,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 2,5 -9,3
PIATEK (20 lutego)

09:30 DE PMI przemyst 1] pkt 49,6 49,1
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 52,5 52,4
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 50,0 49,5
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51,9 51,6
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,8 4,4
14:30 US  Wydatki osobiste Xl % m/m 0,4 0,5
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,3 0,2
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 56,9 57,3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek 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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