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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Ceny gazu i pragdu przebijg ,tarcze”

Co w gospodarce:

o W najblizszym tygodniu czeka nas zestaw krajowych danych realnych: produkcja
przemystowa (poniedziatek) i budowlana (wtorek), sprzedaz detaliczna (wtorek).
Mocniejsze od oczekiwan listopadowe dane o ptacach i zatrudnieniu sprzyjaja wysokiej
dynamice sprzedazy detalicznej (nasza prognoza juz wczesniej byta tu wyraznie wyzsza
od konsensusu), ale mogg tez zapowiada¢ mocny wynik przemystu (nasza stosunkowo
niska prognoza produkcji opiera sie na zatozeniu, ze pazdziernikowy ogromny wzrost w
wytwarzaniu energii sie nie utrzymat). Oprécz tego zobaczymy nieubtaganie i szybko
rosnacy inflacje PPl (poniedziatek) i prawdopodobnie dalsze ozywienie kredytu w
danych o M3 ($roda). W czwartek ukaze sie Biuletyn Statystyczny, poznamy tez jak w
grudniu zmienity sie nastroje firm i konsumentéw. Tydzien po $wietach bedzie duzo
spokojniejszy pod wzgledem krajowych publikacji (z istotnych danych tylko bilans
ptatniczy za Ill kw.). Wstepna inflacja za grudzien pojawi sie dopiero 7 stycznia.

20 grudnia ma wejs¢ w zycie pierwszy element ,tarczy antyinflacyjnej” (obnizka akcyzy
paliwowej), a kolejne elementy bedg uruchomione z nowym rokiem. Tymczasem dzisiaj
URE zatwierdzit nowe taryfy gazowe (Sredni rachunek dla gosp.domowych +54%) i
energetyczne ($redni rachunek +24%), co oznacza wzrost kosztéw energii od stycznia
kilkukrotnie wiekszy niz zakfadaliémy. W efekcie, pomimo rzgdowej tarczy inflacja nie
spadnie tuz po Nowym Roku, a nasza prognoza CPI na 2022 r. mocno przesuwa
sie w gore: w styczniu inflacja zamiast spas¢ do ok. 6,5% wzrosnie do 8,4% r/r (a
moze wyzej, nasz szacunek wplywu ,tarczy” -1,5pp to scenariusz best-case), a w
kwietniu kiedy najwiekszy efekt ,tarczy” wygasnie moze podskoczy¢ wyraznie
powyzej 9% r/r. Nawet jesli w Il pditroczu inflacja zacznie opada¢, Srednio w 2022 r.
moze wyniesie ok. 8% (w 2021 ok. 5%).

Tak znaczaca zmiana scenariusza inflacyjnego, plus nadchodzaca mieszanka solidnych
danych o aktywnosci gospodarczej, to powinny by¢ argumenty za dalszym
zdecydowanym  zacie$nieniem polityki pienieznej. Nastepne posiedzenie RPP
zaplanowano 12 stycznia.

Wéréd wydarzen zagranicznych warto zwroéci¢ uwage na publikacje inflacji PCE w USA
wraz z informacjg o dochodach i wydatkach konsumentéw oraz jak zmienity sie ich
nastroje w grudniu (czwartek).

Co na rynkach:

e Nastroje na rynkach w mijajgcym tygodniu (wypetnionym przez decyzje bankéw
centralnych) dobrze ilustruje zachowanie kursu EURUSD. Wprawdzie w skali tygodnia
poziom kursu nie ulegt zmianie (1,1320) jednak w dniach prowadzacych do srodowego
posiedzenia FOMC spadt w sumie o 0,8% do 1,1230, po czym w oczekiwaniu na
posiedzenie EBC wzrdst o 1,2% do 1,1360; w konicu tygodnia nastapita lekka korekta.
Oba banki nie zmienity stép procentowych, ale dos¢ precyzyjnie okreslity
harmonogram wychodzenia z programéw pandemicznych (po ktérych podwyzki moga
wystapic). Pierwsze podwyzki stép w USA mozliwe sg w Il kw. 2022, a EBC nie planuje
podwyzek stop przed kohcem 2022 r. Kurs EURPLN znidst zawirowania na rynkach
bazowych dos¢ dobrze i przez caly tydzier poruszat sie w waskim przedziale 4,62-4,64.
W tygodniu $wigtecznym spodziewamy sie raczej mniejszej plynnosci i mniejszego
zainteresowania kursem EURPLN. Szacujemy, ze do konca roku kurs moze nieco
wzrosng¢ w okolice 4,65.

e Rentowno$¢ 10L obligacji USA konczy tydzien po 1,41% (-8pb w skali tygodnia),
obligacje niemieckie po -0,37% (-3pb w skali tygodnia) co by¢ moze odzwierciedla
niewielkie zaskoczenie inwestorow do$¢ tagodnym zachowaniem Fed oraz EBC w
kontekscie wysokich i przyspieszajacych inflacji w USA i strefie euro. Krzywej
obligacyjnej w Polsce ten nastroj sie udzielit (2L konczy tydzien po 2.77%, -5pb; 10L po
3.10% -10pb w skali tygodnia), czego nie zmienity informacje o szokujacej skali
podwyzek cen energii. Do konca roku, pomimo wielu pozycji w kalendarzu
ekonomicznym w Polsce, spodziewamy sie raczej obnizonej zmiennosci i zakoriczenia
roku na poziomach podobnych do obecnych. Wydaje sie jednak, ze po Nowym
Roku scenariusz duzo wyzszej inflacji moze przesuwac rynek w strone wyceny
wyzszej docelowej stopy NBP w tym cyklu (obecnie ok 3%).
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Prognoza inflacji CPI, % r/r
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https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9964,Od-stycznia-ok-9-zlotych-wiecej-na-rachunkach-kuchenkowiczow.html
https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9963,Od-stycznia-za-prad-zaplacimy-o-21-zl-wiecej.html
https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9963,Od-stycznia-za-prad-zaplacimy-o-21-zl-wiecej.html
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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. Rentownosci Rynek walutowy i stopy procentowej
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Rentownosci polskich obligacji Spready asset swap
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/I/%
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (20 grudnia)

10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 8.8 7.2 7.8
10:00 PL PPI Xl % r/r 12.9 13.3 11.8
WTOREK (21 grudnia)

10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 6.0 5.4 4.2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 8.2 9.1 6.9
SRODA (22 grudnia)

14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 9.0 9.3 8.6
14:30 us PKB I kw. % k/k 2.1 2.1
14:30 cz Decyzja banku centralnego 22/12/2021 3.5 2.75
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 110.6 109.5
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m 2.8 0.8
CZWARTEK (23 grudnia)

10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5.4 5.4 5.5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 2.0 -0.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 18/12/2021 tys. 206.0
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0.5 1.3
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0.5 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0.6 0.6
16:00 us Indeks Michigan XII pkt 70.4 70.4
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m 3.2 0.4
PONIEDZIALEK (27 grudnia)

DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.3
16:00 us Niezakorczona sprzedaz domoéw Xl % m/m 7.5

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 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 wprowadzajg 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 wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spofki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq
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!
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