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Tygodnik ekonomiczny

Uwaga na banki centralne

Co w gospodarce:

e Po tygodniu z RPP (zakonczonym podwyzkg o 50pb i zostawieniem otwartych drzwi do

kolejnych podwyzek) przed nami tydzien decyzji bankdéw centralnych za granicg: we Aktywa bankéw centralnych, bin USD

wtorek MNB, w $rode wieczorem Fed, w czwartek EBC i BoE.
Powszechnie oczekiwane jest, ze FOMC miesigc po rozpoczeciu ,taperingu” podejmie
decyzje o dwukrotnym przyspieszeniu tego procesu w reakcji na zaskakujaca w gore
inflacje, ktéra wg J.Powella nie moze juz by¢ okreslana jako ,przejsciowa”. Otworzytoby
to droge do wczesniejszych niz do tej pory zakltadano podwyzek stép procentowych
Fed - by¢ moze juz w 2Q22. Moze to znalez¢ odzwierciedlenie w nowym ,wykresie
kropkowym” (dot-plot) pokazujgcym oczekiwang przez cztonkdéw FOMC przyszig Sciezke
stop oraz w aktualizacji projekcji inflacji Fed. Zwrot Fed w strone szybszego
wycofywania akomodacji monetarnej moze skutkowa¢ umocnieniem dolara i wzrostem
rentownosci UST.
EBC jest duzo dalej od jakichkolwiek decyzji w strone ostrzejszej polityki - oczekiwany
jest raczej komunikat zapewniajgcy o wcigz przejsciowym charakterze inflacji i o
utrzymaniu warunkéw monetarnych wspierajgcych dla gospodarki. Prognozy inflacji
zostang pewnie podniesione w gore, ale nadal ponizej celu EBC w $rednim okresie, co
utwierdzi rynek w przekonaniu o braku podwyzek stép w kolejnych kwartatach.
Bank Anglii (BoE) prawdopodobnie podniesie stopy procentowe o 15pb (do 0,25%), co
bedzie wstepem do dalszych podwyzek w 2022 r. Bank Wegier (MNB) bedzie zgodnie z
zapowiedziami kontynuowat cykl podwyzek - rynek spodziewa sie +30pb do 2,40%.
W krajowym kalendarzu publikacje danych o bilansie ptatniczym (wtorek), CPI
(Sroda), inflacji bazowej (czwartek), ptacach i zatrudnieniu (pigtek). Zaktadamy, ze
beda one miaty umiarkowany wplyw na rynek - potwierdzenie wysokiej inflacji i
wysokiej dynamiki pfac nie zmieni ocen dot. dalszych dziatari RPP, a kolejny deficyt
obrotéw biezacych nie pomoze w umocnieniu ztotego.
e Za granicg sporo indekséw koniunktury, m.in. przemystowe indeksy PMI, niemiecki Ifo -
kolejne wskazowki nt dynamiki gospodarczej w koncéwce roku
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Co na rynkach:
e Decydujace dla tendencji na rynkach beda komunikaty bankéw centralnych, a przede

wszystkim Fed, ktérego zwrot w bardziej jastrzebig strone moze umocni¢ dolara, co z
kolei bedzie negatywne dla walut EM, w tym zlotego. Nie wykluczamy testowania
4,65 przez EURPLN. Na perspektywy ztotego moga tez wptywal ewentualne nowe
informacje nt szans na pienigdze z funduszu odbudowy. Wprawdzie szanse na wyptate
13% zaliczki juz raczej przepadty (przed koncem roku nie odbedzie sie juz Rada
ECOFIN, ktéra musi zatwierdzi¢ KPO), ale prezydent Francji Emmanuel Macron wiasdnie
powiedzial, ze zrobiono pewien postep w rozmowach i spér z Polska moze zostac
rozwigzany ,za kilka tygodni, miesiecy”, co sugeruje, ze fundusze moglyby zacza¢
naptywac w pofowie 2022 r.

Rentownosci obligacji nieco odbity w gére po konferencji prezesa NBP sugerujacej
kontynuacje podwyzek stép i ruch ten moze by¢ kontynuowany jesli FOMC potwierdzi
bardziej jastrzebig retoryke, a krajowe dane inflacyjne (finalne CPI, bazowa) nie
zaskoczg w dot.
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https://www.rmf24.pl/raporty/raport-batalia-o-sady/fakty/news-macron-spor-ws-kpo-moze-zostac-rozwiazany-za-kilka-tygodni-m,nId,5698778#crp_state=1
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Rynek walutowy i stopy procentowej
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/I/%
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
WTOREK (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 1.5 -0.2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2.4 2.1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € -1204.0 -1274.0 -1339.0
14:00 PL Bilans handlowy X min € 112.0 -471.0 -111.0
14:00 PL Eksport X min € 25526.0 25632.0 24537.0
14:00 PL Import X min € 25351.0 26103.0 24648.0
SRODA (15 grudnia)
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 7.7 7.7 6.8
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.8 1.7
20:00 us Decyzja FOMC 0.25 0.25
CZWARTEK (16 grudnia)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 57.3 57.4
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 51.8 52.7
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 58.1 58.4
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 54.9 55.9
13:45 EZ Decyzja EBC % 0.0 0.0
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 4.7 4.7 4.5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 184.0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl % m/m 3.3 -0.7
14:30 us Indeks Philly Fed Xl 27.0 39.0
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.7 1.6
PIATEK (17 grudnia)
10:00 DE Ifo Xl pkt 95.0 96.5
10:00 PL Zatrudnienie XI % r/r 0.5 0.5 0.5
10:00 PL Ptace XI % r/r 9.0 8.8 8.4
11:00 EZ HICP Xl % r/r 4.9 4.9

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
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