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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa coraz wyzej

Akcje w gbre po posiedzeniach FOMC (Sroda) i EBC (czwartek)
EURUSD i EURPLN w gore

Spadek 10L rentownosci w USA i w Polsce

Dzisiaj zatrudnienie i ptace w Polsce, w Niemczech indeks Ifo

W czwartek rynki akgji konczyty dzien na zielono po tym jak zaréwno Fed jak i EBC nie dostarczyty
zbyt wielu powoddw do obaw o wyceny spétek. Rentowno$¢ 10L UST oscylowata wokot 1,45%, a
Bund po krotkiej wizycie przy -0,32% (wzrost o 3pb) na koniec dnia powrdcit w okolice otwarcia.
Nie zmienifa sie cena barytki ropy Brent ($74,5). W USA rozpoczete budowy doméw wzrosty az o
11,8% m/m (oczekiwano wzrostu 3,1% m/m). Nieco rozczarowata za to produkcja przemystowa w
listopadzie: 0,5% m/m wobec oczekiwari 0,6% m/m i 1,6% m/m poprzednio. Naptywajace
regionalne indeksy koniunktury Fed rozczarowaty (Filadelfia i Kansas City). Wstepne dane o PMI za
grudzien podaty m.in. Niemcy i Francja. W pierwszym przypadku wzrost zaobserwowano w
przemysle (do 57,9 pkt z 57,4 poprzednio) ale znaczny spadek w ustugach (do 484 z 52,2
poprzednio). We Frandji odnotowano pogorszenie zaréwno w przetworstwie jak i ustugach
(odpowiednio do 54,9,z 55,9 oraz do 57,1 2 57,4).

O stopach w czwartek decydowat bank centralny Szwajcarii (bez zmian, gtéwna stopa -0,75%),
Bank Anglii (nieoczekiwana podwyzka o 15pb do 0,25%) oraz EBC (stopa referencyjna bez zmian
0,0%). EBC zakoriczy pandemiczny program PEPP zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami w
marcu ale zostawia sobie opcje wznowienia go w razie potrzeby, a do tego przejsciowo - na pot
roku - zwiekszony zostanie standardowy program APP. Podniesiono prognoze inflacji HICP dla
strefy euro w 2022 r. na 3,2% z 1,7% a w 2023 do 1,8% z 1,5%. Prognozy PKB w 2022
zmniejszono do 4,2% z 4,6% a w 2023 do zwiekszono do 2,9 z 2,1%. Prezes Lagarde powiedziata,
ze dla perspektyw inflacji w strefie euro przewaza ryzyko w gére a dynamika ptac wymaga
monitorowania z uwaga. Dodata jednak, ze mato prawdopodobne by EBC podniést stopy juz w
2022 r. Dzi$ rano Bank Japonii utrzymat ujemng stope i 0% cel dla 10-letniej rentownosci,
zapowiedziat okrajanie zakupdw aktywdw od kwietnia i wydtuzyt program wsparcia kredytéw dla
matych firm.

Cezary Kochalski z RPP powiedziat, ze jest wiele czynnikéw za tym, Zzeby powaznie rozwazy¢
dalsze zacie$nienie polityki. Dlatego tez jego zdaniem najprawdopodobniej dojdzie jeszcze do
podwyzki lub podwyzek stép, jednak zmiany beda robione rzadziej i prawdopodobnie po ok.
50pb. Wyjasnit, ze w obecnej sytuacji celem jest sprowadzenie CPl do gérnej granicy pasma
dopuszczalnych odchylery, czyli 3,5% r/r. Wg niego uruchomienie tarczy inflacyjnej (m.in.
podnoszacej inflacje w okresie, na ktéry moze teraz najsilniej oddziatywac RPP stopami) nie jest
powodem do nasilania podwyzek. Kochalski Dodat, ze odniesienia do mozliwosci interwencji
walutowej nie oznaczajg, ze NBP szykuje sie teraz do takich dziatan, a jedynie przypomina o
mozliwosci korygowania gwattownych nieuzasadnionych ruchéw rynku.

Wszystkie miary inflacji bazowej w listopadzie wzrosty, a najwiecej ta najwazniejsza - inflacja
CPI bez cen zywnosci i energii — dotarta do 4,7% r/r, zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami i
najwyzej od 2001 r. 3 pozostate miary inflacji bazowej s3 nawet wyzej: CPI bez cen
administrowanych to 7,5% r/r (najwyzszy poziom w historii), CPl bez najbardziej zmiennych cen do
5,9% r/r, a 15% Srednia obcieta wyniosta 5,5% r/r. Jest to kolejny argument za tym, ze wzrosty cen
idg szerokim frontem, co powinno przekona¢ RPP do kontynuacji zacie$niania polityki pienieznej.
Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji bazowej bez cen zywnosci i energii do 6,0% r/r w 1H22E (nie
zostanie ona obnizona przez rzagdowg ,tarcze antyinflacyjng”).

EURUSD po tym jak w Srode podczas posiedzenia FOMC spadt w okolice 1,1230, w czwartek
podczas posiedzenia EBC dos¢ znacznie wzrdst osiggajac przejsciowo 1,1350 (zakres ruchu ok.
1,1%) a dzi$ rano zndéw na chwile zblizyt sie do tego poziomu.

EURPLN wzrést do 4,64 z 4,62, oddajac cate 2-dniowe spadki a dzi$ trzyma sie ponad 4,63. Na
koniec roku oczekujemy kursu EURPLN na poziomie 4,65.

Pozostate waluty regionu: EURHUF byt stabilny nieco pod istotnym poziomem 370,0. MNB
kolejny raz z rzedu podnidst 1-tygodniowg stope depozytowg, tym razem o 30pb do 3,60%. Od
czerwca stopa zostata podniesiona juz o 285pb. EURCZK odbit nieco w gére do 25,33 (+0,3%)
co raczej byto bardziej skorelowane z posiedzeniem ECB niz danymi z Czech. Listopadowe
ceny producentéw PPl wzrosty do 13,5% r/r przebijajac oczekiwania 13,2% r/r, poprzedni
odczytto 11,6% r/r.

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywa obligacyjna zeszta na dtugim koricu (10L do
3,17%, -5pb) przy bardziej stabilnym krétkim koncu. Krzywa IRS zmienita sie podobnie tylko w
mniejszej skali (10L do 3,12%, -2pb) a 2L bez zmian. WyraZnie spadaly tez stawki w USA.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6264 CZKPLN 0.1816
USDPLN 4.0829 HUFPLN* 1.2567
EURUSD 1.1332 RUBPLN 0.0554
CHFPLN 4.4404 NOKPLN 0.4549
GBPPLN 54533 DKKPLN 0.6207
USDCNY 6.3698 SEKPLN 0.4521
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/12/2021
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46185  4.6406  4.6187 4.6288 4.6315
USDPLN  4.0761 41025  4.0928 4.0925 4.0938
EURUSD 1.1282  1.1360  1.1285 1.1308 -
Rynek stopy procentowej 16/12/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 2.81 0
DS0726 (5L) 3.28 -6
DS0432 (10L) 3.19 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin us EZ
% Zmiana 0 Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.10 -1 0.48 2 -0.52 -1
2L 3.26 0 0.83 2 -0.36 -2
3L 3.25 0 1.08 5 -0.24 -1
4L 3.21 -2 1.17 7 -0.17 -1
5L 3.19 -2 1.27 -5 -0.12 0
8L 3.10 -3 1.42 4 0.02 0
10L 3.10 -3 1.48 4 0.12 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.42 0
T/N 1.58 3
SW 1.78 0
2W 1.80 0
™ 1.93 0
3M 2.35 2
oM 2.61 1
Y 2.82 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 2.79 0
3x6 3.19 -2
6x9 343 3
9x12 3.33 0
3x9 341 -2
6x12 3.57 5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 51 0 353 -7
Francja 9 0 36 1
Wegry 51 0 487 -15
Hiszpania 35 0 74 3
Wiochy 50 1 132 4
Portugalia 23 0 67 4
Irlandia 11 0 43 2
Niemcy 7 0 - -

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

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream

4.80

4.65

4.50

3.90

3.75

3.60

4.00
3.60
320
2.80
240
2.00
1.60
1.20

0.80

0.40
0.00

4.00

3.50

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

0.00

500
450

350
300
250
200
150
100

50

Kurs ztotego

& Santander

15gru

W

e 8 - ¥ = & @ g @ g =T
Rentownosci obligacji skarbowych

] —2L —s5L 10L

4

23

88 228 38 ¥ ro¥oyo2o2og
e g - N = & ® g @ g -
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
] ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9

15gru

)

@ ) o o [} @ N N N N K%} k%) =]
8 8 £ 22 8 £ £ B B 2 2 8 5
© o s & ha v © o~ © o « = ~— 72}
~ k) ~ N ~ I3 ~
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT ——HU
[ [ (=% o [0} ) N N N K% K" =]
§ § 2 2 8 8 £ & %8 88 2 £ & §
-~ 'el
© (= ~ 39 = & © IN] © o ~ ~ 2]
~ o ~N N ~

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
17 grudnia 2021

& Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 03 03 03
09:00 (o4 Inflacja Xl % r/r 6.0 6.0 5.8
14:30 us Inflacja X % m/m 0.7 0.8 0.9
16:00 S 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 XII pkt 56.9 57.9 57.4
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 51.0 48.4 52.7
10:00 EZ PMI przemyst XII pkt 57.8 58.0 58.4
10:00 EZ PMI ustugi XII pkt 54.3 53.3 55.9
13:45 EZ Decyzja EBC % 0.0 0.0 0.0
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 4.7 4.7 4.7 4.5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200 206 184
14:30 us Rozpoczete budowy domdéw Xl % m/m 3.1 11.8 -3.1
14:30 us Indeks Philly Fed XII 29.1 15.4 39.0
15:15 US Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.6 0.5 1.6
PIATEK (17 grudnia)
10:00 DE Ifo XII pkt 95.0 - 96.5
10:00 PL Zatrudnienie Xl % 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 X % r/r 4.9 - 4.9

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 rekomendagji 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 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdéw 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 spotkg
wymienionq w tej publikacji. N st przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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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