Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 14 lutego 2025

Tygodnik ekonomiczny

Rynek czeka na plan pokojowy

Co w gospodarce:

e Ostatnie dni minety w atmosferze wyczekiwania na Monachijska Konferencje
Bezpieczenstwa (start dzisiaj, potrwa do niedzieli), na ktérej maja sie pojawi¢ informacje nt.

Produkcja przemystowa i budowlana oraz
dynamika ptac realnych, % r/r

planéw zakonczenia wojny miedzy Rosjg a Ukraing. Prezydent Donald Trump
zapowiedziat, ze w trakcie konferencji przedstawiciele USA spotkajg sie z wystannikami
Rosji w tej sprawie, a w kolejnych tygodniach odbeda sie kolejne rozmowy, m.in. w Arabii 20 Produkcja budowlano-montazowa
Saudyjskiej. Rosja jednak zaprzeczyta aby jej delegacja wybierata sie do Monachium; Place realne

potwierdzono za to spotkanie wiceprezydenta JD Vance'a z prezydentem Ukrainy
Zetenskim. Nastroje rynkowe tuz po weekendzie moga w duzej mierze zaleze¢ od 10
whioskow z tych rozmoéw i przedstawionych propozycji.

Oprécz tematoéw zwigzanych z Ukraing wcigz wazne beda ewentualne nowe decyzje USA
dotyczace taryf celnych. W ostatnich dniach prezydent Trump zdecydowat o wprowadzeniu 0’
cet na stal i aluminium oraz przedstawit plan natozenia "wzajemnych" cet na wszystkie
kraje, ktore pobieraja optaty od towaréw importowanych z USA (co ciekawe, to ma dotyczy¢
nie tylko cet, ale tez innych barier handlowych i podatku VAT). Zapowiadane sg kolejne 10
dziatania, m.in. dot. przemystu samochodowego.

Jesli chodzi o krajowe publikacje danych, w najblizszg srode poznamy badanie koniunktury -15
konsumenckiej w lutym, w czwartek styczniowe dane o ptacach i zatrudnieniu, produkgji
przemystowej i budowlanej, PPl. Spodziewamy sie utrzymania lekkiego spadku
zatrudnienia (niepewno$¢ co do tego odczytu zwigksza coroczna zmiana proby
statystycznej), spowolnienia ptac (w nieco mniejszej skali niz obstawia konsensus),
dynamiki w przemysle i budowlance lekko ponizej zera, m.in. za sprawa efektu dni
roboczych, wyraznego ograniczenia spadku PPI.
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Zrédto: GUS, Santander

Za granica tydzien rozpocznie sie od dnia wolnego w USA, a w kolejnych dniach pojawi sie
niewiele pierwszoplanowych publikacji, wsréd nich m.in. nowe indeksy koniunktury:
niemiecki ZEW, wstepne PMI, amerykanskie wskazniki wyprzedzajace.

e Decyzje o stopach procentowych podejma banki centralne w Australii, Nowej Zelandii i
Chinach.

Co na rynkach:

o Temat Ukrainy wydaje sie obecnie kluczowy dla rynku walutowego. Coraz wiecej informacji
o zblizajacych sie rozmowach nt. zakonczenia dziatan wojennych sprzyjato w ostatnich
dniach umocnieniu walut w naszym regionie, w tym najbardziej rubla, ale tez ztotego,
forinta i korony czeskiej. Nastapit tez wzrost kursu EURUSD, i to pomimo decyzji prezydenta
USA nt. taryf celnych, ktore uderza tez w Europe. EURPLN przebit poziom 4,17 i kolejnym
etapem podrézy na potudnie moze byc¢ 4,15. PisaliSmy juz wczesniej, ze osiagniecie
porozumienia w sprawie zakonczenia wojny, ktére bedzie oceniane jako trwate i
wiarygodne, mogtoby znaczaco umocnic ztotego i wydaje sie, ze obecnie rynek wycenia
juz w duzym stopniu taki scenariusz. Trwatos$¢ tego ruchu bedzie jednak zalezata od tego,
czy optymistyczne oczekiwania sie potwierdza i jak zostang ocenione warunki
proponowanego porozumienia. W przypadku rozczarowania propozycjami ze strony USA
mozemy zobaczyc¢ dos¢ szybka korekte walut CEE.

Na rynku stopy procentowej ponownie roller-coaster: po nagtym wzroscie rentownosci w

srodku tygodnia w reakcji na wyzsza inflacje w USA nastapito szybkie odreagowanie i w
sumie krzywa obligacyjna niewiele sie zmienita od ostatniego piatku, a krzywa swapowa
poszta nieco w gbre (w czym pomdgt tez wyzszy od prognoz odczyt krajowego CPI).
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zawezity sie w efekcie spready ASW. Kierunek na Departament Analiz Ekonomicznych:

kolejny tydzien dla stawek swap to raczej stabilizacja, a dla obligacji bedzie - podobnie

jak kurs walutowy - mocno uzalezniony od wnioskéw z konferencji w Monachium. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Réznica polega jednak na tym, ze waluta wycenia chyba wiecej optymizmu w tej sprawie niz email: ekonomia@santander.pl

rynek dtugu, wiec potencjat do korekty rentownoici w przypadku rozczarowania www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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https://securityconference.org/en/msc-2025/
https://securityconference.org/en/msc-2025/
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 lutego)

Brak kluczowych publikacji i wydarzen ekonomicznych

WTOREK (18 lutego)

11:00 DE  ZEW Il pkt -89.4 - -90.4

SRODA (19 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | % m/m -7.0 - 15.8
20:00 Us Minutes FOMC 29.01.2025

CZWARTEK (20 lutego)

10:00 PL  Zatrudnienie 1 % rfr -0.6 -0.6 -0.6
10:00 PL Produkcja przemystowa | % rfr -1.0 -1.0 0.2
10:00 PL Produkcja budowlana | % rfr 0.3 -2.7 -8.0
10:00 PL PPI | % rfr -0.4 -0.4 -2.6
10:00 PL Ptace | % rfr 9.5 9.4 9.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 15.02.2025 tys. 215.5 - 213.0

PIATEK (21 lutego)
09:30 DE PMI przemyst 1 pkt 45.5 - 45.0
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 52.5 - 52.5
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 47.0 - 46.6
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51.5 - 51.3
16:00 us Indeks Michigan Il pkt - - 67.8
16:00 us Sprzedaz domoéw | % m/m -2.1 - 2.2

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji 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, 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorqgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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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