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Codziennik

Silna ekspansja przemystu

Duzo wyzszy od oczekiwan wynik przemystu w listopadzie, inflacja PPI powyzej 13%
Pesymizm na rynkach, ale tylko przejsciowa strata ztotego

Krajowe rentownos$ci mocno w gére, na rynkach bazowych duzo spokojniej

Dzisiaj krajowa produkcja budowlana i sprzedaz detaliczna

Na rynkach akcji gtéwne indeksy Europy i USA stracily 1-2%. Negatywne nastroje zwigzane byty
zapewne z dalszym intensywnym wzrostem cen energii w Europie, obawami o szybkie

rozprzestrzenianie wariantu Omicron koronawirusa, ale nie tylko. Pakiet fiskalny prezydenta Joego Produkcja przemystowa w Polsce
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W listopadzie produkcja przemystowa poszybowata w gére o 15,2% r/r z 7,8%, pozostawiajac
daleko w tyle prognoze rynkowg 88% i nasz szacunek 7,2%. produkcja w przemysle
przetwérczym wzrosta o 13% r/r cho¢ mysleliSmy, ze pozostanie blisko 6%. Wynik facznej
produkgcji oczyszczony z czynnikéw sezonowych réwniez wynidst 15,2% r/r, co pokazuje, ze tak
wysoki wzrost nie byt jedynie efektem kalendarzowym. Takie zachowanie sektora przemystu moze
zapobiec wyraznemu wyhamowaniu wzrostu PKB w IV kw. w ujeciu kw/kw, ktére wydawato nam
sie prawdopodobne po zaskakujgco silnym Il kw. Inflacja PPI skoczyta w listopadzie do 13,2% r/r,
nieco wyzej niz zaktadat rynek (12,9%) i blisko naszej prognozy 13,3%. Pazdziernikowy odczyt
zostat zrewidowany w gére do 12% r/r z 11,8%. Nasze wyliczenia bazowego wskaznika PPI
pokazaty kolejny wzrost, z 8,7% r/r do 9,8%. Wg nas inflacja PPI jest juz blisko szczytu. Wiecej w
Komentarzu ekonomicznym.

W Il kw. 2021 r. stopa bezrobocia wg BAEL spadta do 3% - nizej niz przed pandemig (w Il kw.
2019 r. wynosita 3,1%) a liczba bezrobotnych, 528 tys. byla najnizsza w historii. Wspotczynnik
aktywnosci zawodowej wyniost 58,2% (najwyzszy poziom dla Il kw. od 1997 r., wzrost o 1,8pp w
skali roku).

Zrédfo: GUS, Santander

Premier Mateusz Morawiecki powiedziat, ze z duzym prawdopodobienstwem uda sie od lutego
€O najmniej na pot roku obnizy¢ do zera stawke VAT na podstawowe artykuty zywnosciowe. Wg
naszych wyliczen w okresie obowigzywania zerowej stawki VAT na zywnos¢ inflacja bytaby nizsza o
ok. 1,5pp. W rezultacie spadtoby ryzyko przebicia 10% przez roczng dynamike CPI, ale
przedtuzytby sie okres podwyzszonej inflacji w 2023 r. Przy obnizce stawki juz od lutego inflacja
prawdopodobnie spadtaby ponizej 7% w marcu, po czym odbita do ok. 8% a szczyt osiaggneta w
sierpniu 2022 r. W przypadku opdznienia o kilka miesiecy $ciezka CPI mogtaby by¢ bardziej
wygtadzona, ze szczytem na ok. 8% na poczatku roku 2022. Obnizka juz od lutego moze byc
trudna ze wzgleddéw formalnych. Ministrowie finanséw UE uzgodnili w grudniu stanowisko w tej
sprawie, ale zerowg stawke VAT mozna bedzie wprowadzi¢ po zatwierdzeniu odpowiedniej
zmiany dyrektywy UE, co moze nastapic jeszcze w | pot. 2022 r., ale raczej nie w styczniu.

Cztonek RPP Eryk ton uwaza, ze dokonane trzy podwyzki stép procentowych powinny
prowadzi¢ do stopniowego wyhamowania inflacji, nie wyklucza jednak, ze znajdg sie
okolicznosci sktaniajace go do poparcia jeszcze jednej, stosunkowo matej podwyzki. Jego
zdaniem nasilenie sie pandemii powaznie przemawiatoby przeciwko kolejnym podwyzkom stép.
tukasz Hardt powtdrzyt swojg opinie, ze w styczniu zapewne dojdzie do kolejnej podwyzki stép o
50pb, przy czym prawdopodobnie nie bedzie ona ostatnia w tym cyklu.

EURUSD bez przekonania podszedt do 1,13, ale zamknat dzien nieco nizej. EURPLN mimo
zestawu mocnych krajowych danych wzrést gwattownie w trakcie dnia powyzej 4,64. Jednak
zamkniecie wypadto przy 4,63, bez zmian w skali dnia, a dzisiaj rano jest blisko 4,62. Pozostate
waluty regionu: EURCZK odnotowat lekki ruch w gére do 25,25 a forint tracit w poniedziatek
réwnie szybko do euro co w pigtek zyskiwat - na koniec dnia EURHUF byt przy 368. Ostabienie
dolara pozwolito USDRUB na do$¢ ptaski przebieg w poniedziatek, cho¢ w tym czasie ropa stracita Departament Analiz Ekonomicznych:
ponad 4% (Brent na 70% za barytke).
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Rynek stopy procentowej w Polsce wyrazZnie sie ostabit, z opdZnieniem reagujac na pigtkowe
informacje podwyzszajace perspektywy inflacji — obligacyjna krzywa dochodowosci przesuneta sie
w gére o ok. 23pb na krétkim koncu, 20pb po srodku i 10pb na dtugim koncu. Stato sie to przy
dos¢ stabilnych rynkach bazowych. Ruch polskiej krzywej IRS byt jeszcze silniejszy, o 25-30bp -
powyzej 3,50% znalazty sie m.in. stawki 2L i 5L i przewyzszyty stawke 10L. Stawka FRA9x12 w
jeden dzien podeszta 0 35pb, antycypujac ryzyko wzrostu stopy referencyjnej NBP powyzej 3,5%.
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20211220123853/download?id=163819&lang=pl_PL
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6223 CZKPLN 0.1830
USDPLN 4.0971 HUFPLN* 1.2439
EURUSD 1.1280 RUBPLN 0.0555
CHFPLN 44462 NOKPLN 0.4539
GBPPLN 54146 DKKPLN 0.6215
USDCNY 6.3716 SEKPLN 0.4477
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20/12/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6241 4.6438 4.6307 4.6275 4.6381
USDPLN  4.0926  4.1238  4.1143 4.0965 4.1182
EURUSD  1.1245 1.1303 1.1254 1.1295 -
Rynek stopy procentowej 20/12/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.10 24
DS0726 (5L) 3.56 24
DS0432 (10L) 333 16
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.37 20 0.49 -1 -0.53 1
2L 3.58 28 0.86 0 -0.38 -1
3L 3.57 27 1.10 1 -0.26 0
4L 3.56 29 1.20 0 -0.18 1
5L 3.52 28 1.26 0 -0.13 1
8L 341 25 1.42 1 0.02 2
10L 3.39 24 1.49 3 0.12 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.44 0
TN 1.55 -2
SW 1.79 1
2W 1.80 0
™ 1.94 1
3M 237 2
oM 2.62 1
1Y 2.85 3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 293 12
3x6 344 18
6x9 3.73 23
912 3.74 35
3x9 3.70 18
6x12 3.90 35

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 46 0 370 15
Francja 9 0 35 0
Wegry 51 0 488 6
Hiszpania 35 0 73 1
Wiochy 51 1 130 1
Portugalia 23 0 64 0
Irlandia 11 0 42 0
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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REAI:;ZAC‘I OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES SANTANDE WARTOSC
W-WA RYNEK R .
PIATEK (17 grudnia)
10:00 DE Ifo Xl pkt 953 94.7 96.5
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 0.5 0.7 0.7 0.5
10:00 PL Ptace Xl % r/r 8.9 4.9 9.8 8.4
11:00 EZ HICP Xl % r/r 4.9 4.9 4.1
PONIEDZIALEK (20 grudnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 8.8 7.2 15.2 7.8
10:00 PL PPI Xl % r/r 12.9 13.3 13.2 12.0
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 - 8.6
14:30 us PKB 1 kw. % k/k 2.1 - 2.1
22/12/202
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego 1 3.5 - 2.75
16:00 us Conference Board Konsumenci XII pkt 110.6 - 109.5
16:00 us Sprzedaz doméw Xl % m/m 2.8 - 0.8
CZWARTEK (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xi % 5.4 5.4 - 5.5
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 2.0 - -0.4
18/12/202
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 1 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 Xl % 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 doméw Xl % m/m - 7.5

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 wprowadzajq 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
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 spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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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