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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Fed zaostrza ton, rynki spokojne

FOMC nie zmienit stop, podwoit tempo redukcji skupu aktywow

tagodna reakcja rynkéw: EURUSD i rentownosci obligacji nieco wyzej po Fed
EURPLN spadt do 4,62 przed FOMC i pozostat blisko tego poziomu

Dzi$ polska inflacja bazowa, decyzja EBC, BoE, SNB, wstepne PMI, produkcja w USA

W $rode przed posiedzeniem FOMC rynki byty stabilne i dotyczyto to zaréwno gtéwnych i
indekséw gietdowych jak i 10L UST (1,44%), Bunda (-0,37%) czy ropy naftowej (Brent $72,7). W
USA grudniowy odczyt indeksu Empire w przetwérstwie zaskoczyt w gére (31,9 vs 25,0
oczekiwane), za to listopadowa sprzedaz detaliczna nieco rozczarowata, Co 0znacza, ze najbardziej
stabilna czes¢ konsumpgji nieco ostabta, co moze mie¢ wptyw na inflacje w krétkim okresie.

FOMC nie zmienit stop procentowych i podwoit tempo redukcji zakupdw aktywdéw (do $20mld
dla obligacji oraz $10mlid dla MBS miesiecznie). Nowe prognozy inflacji PCE wynoszg obecnie
53% (2021) oraz 2,6% (2022), a dla bazowej PCE 4,4% (2021) oraz 2,7% (2022). Wykres
kropkowy przesunat sie w gore, cztonkowie FOMC oczekujg obecnie m.in. 3 podwyzek w 2022
(0 1 wiecej niz oczekiwat rynek) oraz 3 w 2023. 4 cztonkéw FOMC, ktérzy gtosowali nad
wykresem kropkowym (m.in. Richard Clarida) koriczg wtasnie prace i nie beda decydowaé o
implementacji tej polityki. Na konferencji prasowej Jerome Powell powiedziat m.in., ze
podwyzszona inflacja utrzyma sie w przysztym roku i sugerowat, ze nie spodziewa sie ,dtuzszej
zwioki” pomiedzy koricem QE a rozpoczeciem podwyzek stép. Rynki przyjety decyzje Fed z
duzym spokojem: gietdy w USA wzrosty, krzywa rentownosci UST podeszta delikatnie w gére i
wyptaszczyfa, dolar tylko lekko sie umocnit a waluty EM pozostaty stabilne.

W listopadzie inflacja CPI zostata zrewidowana w gére do 7,8% r/r z wstepnego odczytu 7,7%
r/r i wzgledem 6,8% r/r w pazdzierniku. Inflacja wzrastata ze wzgledu na ceny zywnosci (6,4%
r/r vs 5,0% r/r miesigc temu, gtéwnie olej, pieczywo ryby oraz nabiat), energii (13,6% r/r vs
10,5% r/r w pazdzierniku z paliwami statymi wzrastajagcymi o 16,4% m/m), paliw (36,6% r/r vs
4,5% r/r w pazdzierniku) i inflacje bazowg (nasz szacunek 4,8% r/r vs 4,5% r/r miesiac
wczesniej). Oczekujemy wzrostu inflacji CPI do ponad 8% r/r w grudniu a nastepnie spadkow
do ok 6,5% r/r w styczniu na skutek efektdéw ,tarczy antyinflacyjnej” (przejsciowych ciec
podatkéw odejmujacych od inflacji w I kw. 2022 r. ok. 1,5pp, ale dodajacych do niej w 2023 r.)
po czym ponownie powrotu w okolice 8% w potowie 2022 roku i dopiero pézniej stopniowych
spadkéw w 2 pot 2022 do 4,7% r/r na przetomie roku (Srednia w roku 2022: 6,5%). Ciecia
podatkdw raczej nie wptyng na inflacje bazowa wiec ta bedzie dalej wzrasta¢, nawet do 6% w |
pot 2022 r. Wysoka inflacja bedzie argumentem dla RPP do dalszych podwyzek stopy
procentowej do 3,0% w Il kw. 2022, z +50bp ruchem juz w styczniu.

Dane GUS o towarowym handlu zagranicznym Polski pokazaty wzrost eksportu w pazdzierniku
0 54% r/r i 0 13% wzgledem pazdziernika 2019 r. (poprzednio 18,6%), przy czym ze wzgledu na
wysoka baze eksport do Niemiec nie wzrdst w skali roku. Import wzrést o 17,3% r/r i 18%
wzgledem pazdziernika 2019 r., w tym z Rosji 0 120% r/r. Nietypowo import z USA (+70% m/m,
pierwszy raz w historii przekroczyt 1 mid €) byt wyzszy niz z Czech, Frangji czy Holandii.

Grazyna Ancyparowicz z RPP powiedziata, ze w przypadku utrzymania sie tendendji
wzrostowej w kredytach konsumenckich, dopuszczataby mozliwos¢ podniesienia stép o
kolejne 50pb (podwyzke jedynie o 25pb uznata za ,bez sensu”). Wcze$niej mowita jednak, ze
zbyt gwattowne podnoszenie stép jest nie wskazane (moze zdusi¢ gospodarke).

EURUSD przed FOMC oscylowat w przedziale 1,1260-1,1280. Po decyzji kurs wzrdst do ok.
1,129 i na tym poziomie zaczyna dzisiejszy dzien.

EURPLN spadt w ciggu dnia (ale jeszcze przed FOMC) do 4,62, o figure, do czego by¢ moze
przyczynita sie rewizja listopadowej inflacji w goére o 0,1pp do 7,8% r/r. Wieczorem kurs
pozostat stabilny i dzisiaj rano jest nadal blisko 4,62.

Pozostate waluty regionu: EURHUF wzrést o 0,5% do 369,6 czym zblizyt sie do
newralgicznego poziomu 370,0 (maksimum wszechczaséw). Tak stabe zachowanie forinta w
kontekscie podwyzek stép procentowych MNB (tych niedawnych i deklarowanych) dos¢ stabo
wrézy forintowi na przysztos¢. EURCZK spadt do 25,25 (0,2%, a w 2 dni juz 0,7%). Kurs USDRUB
zaczat wzrastac i w srode dotart do 74,0. Reakcja walut na decyzje Fed byta bardzo tagodna, nie
zanotowano wiekszych zmian.

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywa obligacyjna byta de facto stabilna (10Y 3,22%),
za to krzywa IRS dos$¢ zauwazalnie wzrosta o ok 3-5pb, co wydaje sie dziwne ze wzgledu na
stabilnos¢ zaréwno krzywych na rynkach bazowych (przed FOMC) jak i polskich obligacji. 5L IRS
zamknat dzien po 3,22%.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 46186 CZKPLN 0.1816 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 40879 HUFPLN* 1.2398 465 1 MW
EURUSD 1.1297 RUBPLN 0.0556 450 |
CHFPLN 4.4355 NOKPLN 04516
GBPPLN 5.4295 DKKPLN 0.6207 4.35 4
USDCNY 6.3653 SEKPLN 0.4500
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 15/12/2021 405 -
min max otwarcie zamkn. fixing
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USDPLN  4.0900  4.1163  4.1025 4.1089 4.0999 375 |
EURUSD 11246  1.1279 1.1269 1.1259 -
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oM 2.60 0 250
Y 2.81 2
2.00 -
1.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana 1.00 -
0
(pb)
x4 279 -1 050
3x6 3.21 4 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 340 6 [ @ o o @ @ N N N N K% K% o >
9x12 333 2 e & © 8 2z & 2 & &~ 8 2
3x9 3.42 5
6x12 352 5
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Miary ryzyka fiskalnego 500
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(pb) (pb) 400
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\III:A
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP XI % m/m 0.3 0.3 0.3
09:00 cz Inflacja X % r/r 6.0 6.0 5.8
14:30 us Inflacja X % m/m 0.7 0.8 0.9
16:00 us Indeks Michigan XII pkt 68.0 70.4 67.4
WTOREK (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 1.2 1.1 -0.2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2.5 2.4 2.1
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych X min € -1204.0 -1274.0 -1791.0 -1339.0
14:00 PL Bilans handlowy X min € 112.0 -471.0 -822.0 -111.0
14:00 PL Eksport X min € 25526.0 25632.0 24982.0 24537.0
14:00 PL Import X min € 25351.0 26103.0 25804.0 24648.0
SRODA (15 grudnia)
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 7.7 7.7 7.8 6.8
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.8 0.3 1.7
20:00 Us Decyzja FOMC 0.25 0.25 0.25
CZWARTEK (16 grudnia)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 57.3 - 57.4
09:30 DE PMI ustugi Xl 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 domow Xl % m/m 33 - -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 Xl % r/r 9.0 8.8 - 8.4
11:00 EZ HICP Xl % r/r 4.9 - 4.9

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 wprowadzajqg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkg
wymienionq w tej publikadji. ejsza 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!
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