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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

RPP w pogoni za regionem

Stopy w Polsce w goére o 50pb, w styczniu mozliwa podwyzka o kolejne 50pb
EURUSD mocno w goére, strata ztotego po decyzji o stopach

Wyprzedaz obligacji na rynkach bazowych, polska krzywa IRS schowata sie pod 3%
Dzi$ konferencja prasowa szefa NBP

W $rode rynki akcyjne juz nie rosty, za to rentownosci rzadowych obligacji USA i Niemiec
party w gore szybciej niz dotychczas, po ok. 5pb dla 10L (UST do 1,51%, Bund do -0,32%).
Dolar szybko oddawat pole umacniajgcemu sie euro (zamkniecie EURUSD przy 1,1350).
Ropa Brent mocniej przylgneta do poziomu 76$, ktérego dzier wczedniej tylko dotknefa.
Przybyto informacji o mozliwosci neutralizacji wariantu Omikron potréjnym szczepieniem i
0 ogdlnie dos¢ fagodnym przebiegu choroby wywotanej tym wirusem. Dostarczona przez
RPP podwyzka stop wywofata istotne przesuniecia kursu EURPLN (ostabienie zfotego).
Publikowane dzisiaj rano dane o niemieckim eksporcie w pazdzierniku pozytywnie
zaskoczyly. Eksport wzrést 4,1% m/m (oczekiwano 0,8% m/m, poprzednio -0,7% m/m).

Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 50 punktéw bazowych (w tym
stope referencyjng do 1,75%), zgodnie z konsensusem rynkowym i nieco mniej niz sie
spodziewalismy (75 pb). W komunikacie Rada przychylita sie do niedawnej oceny prezesa
NBP, ze wzrost inflacji okazuje sie bardziej trwaty, niz oceniano wczesniej. Odnotowano tez,
ze niektére banki centralne na Swiecie zaczely wycofywa¢ akomodacje monetarng, Fed
sygnalizuje mozliwos¢ szybszego ograniczania skupu aktywdw, a banki centralne w regionie
CEE podnosza stopy procentowe. Komunikat sugeruje, ze RPP zostawia otwarte drzwi do
dalszych podwyzek: Rada podkresla, ze przyszte decyzje bedg nadal nakierowane na
obnizenie inflacji do celu w Srednim okresie i bedg uwzglednia¢ naptywajace informacje.
Jednocze$nie Rada zapewnita o swoim dazeniu do osiggniecia zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego. Zakladamy, ze w styczniu RPP moze podnies¢ stopy o kolejne 50pb jesli
(jak szacujemy) grudniowy odczyt inflacji CPI osiggnie kolejny psychologiczny poziom 8% r/r.
Nastepnie mozliwa jest pauza w podwyzkach do marca, gdy pojawi sie nowa projekcja NBP.
Nadal zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP dojdzie w tym cyklu do 3% i nastapi to jeszcze
przed koricem | pdtrocza 2022 r. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Agencja Fitch podniosta prognoze wzrostu PKB Polski w 2021 r. do 6,4% z 57% a
prognoze na 2022 r. obnizyta do 4,3% z 4,5%.

Wg raportu Grant Thornton w listopadzie liczba nowych ofert pracy wzrosta 0 57,6% r/r i
0 15% wobec listopada 2019 r. (to juz pigty miesigc wzrostu wobec analogicznych miesiecy
2019 r.) co oznacza nawet wyzszy popyt na prace niz w okresie ,rynku pracownika” przed
pandemia. W pazdzierniku dynamika roczna wyniosta niecate 35%.

EURUSD w zdecydowanym ruchu podszedt pod 1,135, gtéwnie za sprawg odzyskiwania sit
przez euro. Dzi$ rano otwiera sig po 1,1330.

EURPLN Ztoty, ktéry do$¢ wyraZznie umocnit sie w ostatnich minutach przed decyzjg RPP,
po jej ogtoszeniu szybko ostabit sie do ok. 4,62 wobec euro (+0,8%).

Pozostate waluty regionu: najwyrazniej inwestorzy pozbywajgcy sie ztotego po decyzji
RPP czesciowo przerzucili sie na HUF, ktéry zaczat dzien od kontynuadji ostabienia (w tym
czasie wyszly dane o nieco wyzszej od oczekiwan inflacji CPI za listopad), ale pod wieczor
gwattownie zyskat 0,8% do euro (spadek do 365,5). EURCZK poruszat sie minimalnie wyzej
niz dzien wczesniej. Tomasa Holuba z CNB zapewnit, ze podwyzki stop beda kontynuowane
zgodnie z projekcjg a odbiegajaca od projekdi w stabszg strone korona to czynnik
proinflacyjny. Rozmowa Biden-Putin nie podniosta ryzyka konfrontacji, padly zapewnienia o
woli dalszej komunikadji. Jednoczesnie rosyjski bank centralny zapewnit o dalszej podwyzce
stép w grudniu o wiecej niz 25pb. Inflacja w listopadzie wyniosta 8,4% r/r (tyle samo co
oczekiwano) wzgledem 8,1% miesigc wczesniej. Inflacja bazowa wzrosta do 8,7% r/r
(oczekiwano 8,4% r/r, poprzednio 8,0% r/r). USDRUB spadt do 73,70.

Na rynku stopy procentowej w Polsce rentownosci spadly o 4-7pb, mniej na dtugim
koncu. Stawki IRS byty na koniec dnia nizsze az o 14pb na 2L, 10pb na $rodku krzywej i 7pb
na 10L. W rezultacie cata krzywa swapowa znalazta sie ponizej 3%. Stawki FRA i rentownosci
obligadji nieznacznie sie obnizyty po decyzji RPP. Konferencja prasowa prezesa NBP z
uzasadnieniem decyzji RPP dzi$ o 15:00. Jak zwykle rynek bedzie poszukiwat dodatkowych
wskazéwek nt. perspektyw polityki pienieznej.
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Gtéwne stopy bankéw centralnych w regionie
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6035 CZKPLN 0.1806
USDPLN 4.0661 HUFPLN* 1.2604
EURUSD 1.1321 RUBPLN 0.0553
CHFPLN 44121 NOKPLN 0.4572
GBPPLN 5.3669 DKKPLN 0.6188
USDCNY 6.3434 SEKPLN 0.4490
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/12/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5782 4.6159 4.5835 4.6142 4.5941
USDPLN  4.0466  4.0779  4.0585 4.0727 4.071
EURUSD  1.1265 1.1338 1.1292 1.1326
Rynek stopy procentowej 08/12/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 2.78 -8
DS0726 (5L) 315 -10
DS0432 (10L) 313 -7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2.86 -16 0.44 -2 -0.50 0
2L 2.99 -15 0.88 -2 -0.34 1
3L 297 -15 1.15 -2 -0.22 2
4L 297 -9 1.29 0 -0.14 3
5L 295 -6 1.37 0 -0.09 4
8L 2.85 -6 1.53 2 0.05 4
10L 2.85 -4 1.58 2 0.15 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.97 -1
TN 1.65 28
SW 1.78 5
2W 1.86 5
™ 1.97 2
3M 227 1
oM 2.55 0
1Y 2.76 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 249 -30
3x6 2.86 -22
6x9 3.06 -25
9x12 3.06 -20
3x9 3.05 -24
6x12 3.22 -22

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 55 0 344 -13
Francja 9 0 36 1
Wegry 56 0 478 -3
Hiszpania 35 0 73 2
Wiochy 52 3 134 5
Portugalia 23 0 66 2
Irlandia 11 0 44 -1
Niemcy 7 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 grudnia)
02:45 CN PMI ustugi X pkt 53.0 52.1 53.8
09:55 DE PMI ustugi X pkt 53.4 52.7 52.4
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 56.6 55.9 54.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 03 0.2 -0.4
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 usS rolnictwem Xl tys. 545.5 210 546.0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.5 42 4.6
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m -0.5 -0.4 -0.5
16:00 us ISM ustugi X pkt 65.0 69.1 66.7
16:00 uUs Zamowienia przemystowe X % m/m 0.5 1.0 0.2
PONIEDZIALEK (6 grudnia)
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe X % m/m -0.3 -6.9 13
WTOREK (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 1.0 2.8 -0.5
09:00 cz Produkcja przemystowa X % r/r -6.8 -7.4 -4.0
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r -2.0 -2.7 -1.7
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 3.7 39 3.7
11:00 DE ZEW Xl pkt 5.0 -7.4 12.5
SRODA (8 grudnia)

PL Decyzja RPP % 1.75 2.00 1.75 1.25

09:00 HU Inflacja Xl % r/r 7.3 7.4 6.5
CZWARTEK (9 grudnia)

08:00 DE Eksport X % m/m 0.8 4.1 -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 (4 Inflacja Xl % r/r 5.9 - 5.8
14:30 us Inflacja X % m/m 0.7 - 0.9
16:00 us Indeks Michigan XII pkt 68.0 - 67.4

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!

& Santander Bank Polska S.A.



