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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy nowe dane przywrdcg wiare w ozywienie?

Co w gospodarce:

e Ostatni tydzien przed Swietami bedzie obfitowat w wydarzenia. W kraju poznamy zestaw
danych statystycznych, ktére pozwolg zweryfikowa¢, w jakim stopniu przyhamowanie
aktywnosci gospodarczej w Il kwartale miato charakter przejsciowy. Kalendarz publikacji
przewiduje: inflacje bazowa za listopad (poniedziatek), grudniowa koniunkture
konsumencka ($roda), listopadowe ptace i zatrudnienie w sektorze firm, produkcje w
przemysle i budownictwie, inflacje PPl (czwartek), listopadowa sprzedaz detaliczng i
grudniowg koniunkture w sektorze firm (pigtek). Moga sie tez pojawi¢ listopadowe dane o
wykonaniu budzetu panstwa.

o Cze$¢ danych (m.in. o produkgji) na pierwszy rzut oka moze wyglada¢ mato imponujaco,
ale bedzie to m.in. pochodna efektow kalendarzowych (liczba dni roboczych w listopadzie az o
2 mniejsza niz przed rokiem!). W sumie spodziewamy sie jednak wynikéw spojnych z
przyspieszeniem wzrostu PKB w IV kwartale ponownie powyzej 3% r/r.

e Za granica rowniez dtuga liczba publikacji, wsrod ktérych na uwage zastuguja m.in. wstepne
indeksy PMI dla przemystu i ustug, niemieckie indeksy koniunktury Ifo i ZEW, w USA dane o
produkgji i sprzedazy detalicznej oraz deflatorze PCE.

e Tydzien bedzie obfitowat w decyzje bankéw centralnych. Kluczowe dla rynkéw bedzie
posiedzenie Fed w $rode - oczekiwana jest obnizka o 25pb, plus publikacja nowych prognoz
gospodarczych. Oprécz tego w planie decyzje: Banku Japonii (oczekiwana podwyzka stop o
25pb), Banku Anglii, Banku Szwecji i Norwegii, na Wegrzech i w Czechach, w Chinach (w tych
wszystkich przypadkach oczekiwany brak zmian).

Co na rynkach:

o Tydzien temu przewidywalismy, ze kurs EURPLN bedzie w kolejnych dniach piat sie w gére,
wspierany m.in. przez umocnienie dolara do euro. Kierunek okazat sie trafiony, cho¢ ruch w
goére byt umiarkowanie silny i mocno pofalowany. Obstawiamy, ze kolejny tydzien moze
wyglada¢ podobnie - kurs EURUSD moze jeszcze sie obnizy¢, m.in. po publikacji
listopadowych indekséw koniunktury dla strefy euro i spotkaniu FOMC, na ktérym kolejnej
obnizce stép o 25pb moze towarzyszy¢ mato gotebi przekaz, w tym podniesienie w gore
oczekiwanych przez cztonkéw FOMC przysztych stop procentowych (dot-plot). Wcigz
zaktadamy, ze EURPLN moze przed koricem roku zmierza¢ w strone 4,30.

e Rynek stopy procentowej przesunat na pdzniej wyceniany termin obnizek stép RPP, ale
widzimy pole do dalszej korekty, w miare pojawiania sie kolejnych sygnatow z banku
centralnego, wzmacniajacych jastrzebi przekaz i zmniejszajacych szanse na wznowienie cyklu
w | pétroczu (takich jak np. opublikowana dzisiaj wypowiedz prezesa NBP). Rentownosci
obligacji, obok stabngcej wiary w obnizki NBP, popycha w gére rowniez presja z rynkéw
bazowych, ktéra moze utrzymac sie przynajmniej do decyzji Fed.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 grudnia)
PL  Wynik budzetu skumulowany XI mld PLN - -149.5 -130.0
09:30 DE PMI przemyst XIl pkt 43.1 43.0
09:30 DE PMI ustugi Xl pkt 49.5 49.3
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 453 45.2
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 49.5 49.5
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rfr 4.2 4.3 4.1
WTOREK (17 grudnia)
10:00 DE Ifo Xl pkt 85.6 85.7
11:00 DE ZEW XIl pkt -92.6 -91.4
14:00 HU Decyzja banku centralnego 17.12.2024 % 6.5 6.5
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.5 0.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.2 -0.3
SRODA (18 grudnia)
10:00 DE Ifo XIl pkt 85.6 85.7
11:00 DE  ZEW Xl pkt -92.6 -91.4
20:00 us Decyzja FOMC 17.12.2024 % 4.5 4.75
CZWARTEK (19 grudnia)
10:00 PL  Zatrudnienie X1 % r/r -0.6 -0.6 -0.5
10:00 PL Produkcja przemystowa Xi % rfr -2.0 -1.3 4.7
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -11.6 -10.2 -9.6
10:00 PL PPI X1 % rfr -3.8 -3.7 -5.2
10:00 PL Ptace XI % r/r 10.0 9.3 10.2
14:30 us PKB 111 kw. % k/k 2.8 2.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14.12.2024 tys. 220 242
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego 19.12.2024 4.0 4.0
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m 3.3 3.4
PIATEK (20 grudnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna XI % rfr 1.0 0.5 1.3
14:30 US  Wydatki osobiste XI % m/m 0.5 0.4
14:30 US  Dochody osobiste XI % m/m 0.4 0.6
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0.2 0.2
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt - 74.0

Zrédto: Santander Bank Polska, 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 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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