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Tygodnik ekonomiczny
Stopy wzrosng, pytanie jak bardzo

Co w gospodarce:

» Wydarzeniem kolejnego tygodnia bedzie decyzja RPP w $rode. Po mocnych danych

(PKB, CPI, PMI powyzej prognoz) i serii wywiadéw | wypowiedzi Prezesa NBP z ostatniego ~ >toPY inflacji w regionie CEE, % r/r

tygodnia, w ktérych sygnalizowat m.in. ze widzi przestrzen do podwyzek stép

procentowych oraz zmienit opinie nt inflacji (juz nie jest przejsciowa, tylko ucigzliwa) rynek s S——
zaczat znéw bardziej agresywnie wycenia¢ szanse na podwyzki stop procentowych, —cz
antycypujgc mozliwos¢ podwyzki w grudniu nawet o ok 100pb, a moze i wiecej (FRA1x4 —— HU
2,83%) i dojscie stopy NBP do ok. 3,5% w 2-3 kwartaty. Nie mamy watpliwosci co do tego, 6 M RO
ze RPP podwyzszy stopy procentowe w $rode, ale skala ruchu nie jest juz taka oczywista,

dlatego, ze sygnaly wysytane z banku centralnego sg (wcigz) wielokierunkowe. Warto 4*'\4\

zwrdéci¢ uwage, ze w wypowiedziach prezesa Glapinskiego nieustannie powtarzajg sie (\"

tarcza ,antyinflacyjna” rzadu moga by¢ dla RPP argumentami przeciw mocnej reakcji w
grudniu. Nawet jeden z bardziej ,jastrzebich” cztonkdéw RPP E.Gatnar sugerowat ostatnio
podwyzke w grudniu o 50pb. Zaktadamy jednak, ze RPP w $rode podniesie stopy o
75pb, by¢ moze sugerujac mozliwg pauze w cyklu. 2
Nie wiadomo na razie kiedy spodziewac sie konferencji po posiedzeniu RPP. W
listopadzie konferencja odbyta sie w dniu posiedzenia RPP w $rode po godz. 16:00, co

zastrzezenia, ze podwyzki nie moga by¢ nadmierne, aby nie osfabi¢ wzrostu i nie 2] A
zwiekszy¢ bezrobocia. Nowy wariant koronawirusa Omikron, spadki cen ropy naftowej i
M

4

sugerowato powro6t do wezesniejszej reguty (komunikacja tego samego dnia co decyzja).
Ale prezes NBP powiedziat na jednym ze swoich przemdwien w tym tygodniu, ze
konferencja odbedzie sie ,9 albo 10 grudnia” i bedzie miafa krétszg forme. Na razie nie Zrédho: Refinitiv Datastream, Santander
ma oficjalnego potwierdzenia.

W kraju oprécz RPP nie ma w planie istotnych wydarzen ani publikacji danych. Za granica

w centrum uwagi kolejna seria danych inflacyjnych (DE, CZ, HU, US), dane o produkgji (DE,

CZ, HU), na koniec tygodnia Michigan index, czyli nastroje amerykanskich konsumentéw.

Mijajg ostatnie dni na akceptacje polskiego KPO, ktéra umozliwitaby wyptate 13%

zaliczki. W tym tygodniu pojawit sie artykut w FT "EU gets closer to unlocking Poland

recovery plan", ale wbrew optymistycznej wymowie tytutu nie pojawity sie zadne nowe

informacje, ktére wskazujg na zblizanie do porozumienia. Jesli zielone $wiatto ze strony

KE nie pojawi sie w ciggu kilku dni, szanse na wypfate zaliczki spadng praktycznie do zera.

Platnosci w 2022 r. bedg uzaleznione od spetnienia konkretnych wymagan dot.

praworzadnosci (a nie tylko od obietnicy, jak w przypadku zaliczki).

Covid-19: fala zachorowan w kraju zdaje sie bliska szczytu, hospitalizacje i zgony wg

modeli moga jeszcze rosna¢. Wptyw nowej mutacji Omikron na dalszy rozwoj pandemii

nadal nie jest jasny.

Sytuacja na wschodzie: ryzyko eskalacji konfliktu nie znika - USA nadal ostrzegaja o

mozliwej agresji Rosji na Ukraine. Potencjalny czynnik ryzyka.
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Co na rynkach:

e Ztoty wyraznie odreagowat wczesniejsze ostabienie, na co ztozyty sie trzy czynniki: 1)
ostabienie dolara i poprawa nastrojéw globalnych (inne waluty EM tez zyskaly), 2)
wypowiedzi prezesa NBP ktére rozbudzity oczekiwania na szybsze i mocniejsze
podwyzki stép, 3) pozytywny nagtéwek w FT nt szans na zatwierdzenie polskiego KPO.
W zasadzie kazdy z tych czynnikéw ma szanse sie odwrdéci¢ w najblizszych dniach.
Zbliza sie posiedzenie FOMC, na ktérym zapewne nastapi przyspieszenie taperingu i
nowe dane o CPl prawdopodobnie utwierdzg rynek w tym przekonaniu. Skala
podwyzki RPP wyjasni sie w $rode, ale wydaje nam sie mato prawdopodobne, zeby
sprostata rozbudzonym oczekiwaniom rynkowym. Szanse na akceptacje KPO niestety
topnieja i nie wyglada na to, zeby to sie zmienito w ostatniej chwili. W efekcie,
spodziewamy sie ponownego ostabienia zlotego w najblizszym tygodniu, Departament Analiz Ekonomicznych:

EURPLN moze kierowac sie w strone 4,65.

Na rynku stopy utrzymuije sie wysoka zmienno$¢ wynikajaca z matej ptynnosci. Krzywe al.Jana Pawta 1117, 00-854 Warszawa

w kraju i na rynkach bazowych wyptaszczaly sie ostatnio, m.in. pod wplywem obaw email: ekonomia@santander.pl
zwigzanych z mutacjg wirusa Omikron. Gdyby skala podwyzki RPP okazata sie mniejsza www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
od oczekiwan, mogtoby to przyhamowac sptaszczanie krzywej. Wyzsza inflacja w USA P\otr.B|e|skl| ,22,534 1887

oraz przekonanie inwestoréw o braku szans na wypfate funduszy z Programu Marcin Luzinski 22 53418 85

) . . Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Odbudowy to z kolei bytyby argumenty w kierunku wzrostu rentownosci. Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
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https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/gazeta-polska-w.html
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/gazeta-polska-w.html
https://biznes.interia.pl/waluty/aktualnosci/news-zmieniam-retoryke-inflacja-nie-jest-przejsciowa-inflacja-jes,nId,5680717
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy i stopy procentowej
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/I/A/\
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 grudnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -0.2 1.3
WTOREK (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA X % m/m 1.0 -1
09:00 (o4 Produkcja przemystowa X % r/r -6.3 -4.0
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r 1.7
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 3.7 3.7
11:00 DE ZEW Xl pkt 12.5
SRODA (8 grudnia)
PL Decyzja RPP % 1.75 2.00 1.25
09:00 HU Inflacja Xl % r/r 7.2 6.5
CZWARTEK (9 grudnia)

08:00 DE Eksport X % m/m -0.7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 222.0
PIATEK (10 grudnia)

08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0.3
09:00 (o4 Inflacja Xl % r/r 5.9 5.8
14:30 us Inflacja Xl % m/m 0.7 0.9
16:00 us Indeks Michigan XII pkt 68.0 67.4

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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.p!

& Santander Bank Polska S.A.



