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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Szczesliwego Nowego Roku

Kontynuacja zwyzek indekséw gietdowych w ostatnim tygodniu roku
EURUSD stabilny, rentownosci obligacji w gére

EURPLN ponizej 4,60 m.in. po jastrzebiej wypowiedzi E. Gatnara
Dzisiaj przemystowe PMI w Europie

W ostatnim tygodniu roku indeksy gietdowe kontynuowaty wzrosty, po czym sie ustabilizowaty,
rentownosci 10-letnich obligacji na rynkach bazowych rosty. W gére poszlty takze ceny ropy
naftowej. W USA opublikowano m.in. lepszy od oczekiwah odczyt indeksu przetwdrstwa z
Richmond. Solidny popyt na inwestycje przetozyt sie - poprzez rekordowo duzy import - na
powiekszenie deficytu handlowego USA do blisko 100 mld $. Klaas Knot z EBC powiedziat, ze
bank bedzie gotowy na podwyzki stép procentowych na poczatku 2023 r., po tym, jak do konca
2022 r. zakoriczg sie programy skupu aktywéw. Wczesniej Robert Holzmann z EBC powiedziat,
ze w 2022 r. nalezy stopniowo rozpocza¢ wychodzenie z negatywnych realnych stép
procentowych i niekonwencjonalnej polityki pienigznej.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat 30 grudnia, ze $rednioroczna inflacja w 2022 r.
wyniesie 7,6%, a szczyt inflacji bedzie miat miejsce w lipcu (8,3% r/r), po czym inflacja na koniec
roku spadnie do 6,2% r/r. Jest to $ciezka bardzo podobna do oczekiwanej przez nas. Prezes
NBP przyznat, ze podwyzszona inflacja obejmuje wiekszo$¢ grup towardw i ustug. Ponadto,
proces przenoszenia wysokich wzrostéw cen na pozostate grupy towaréw i ustug moze sie
utrwala¢. Wczesdniej, 29 grudnia, cztonek RPP Eugeniusz Gatnar powiedzial, ze w styczniu
RPP powinna podnie$¢ stopy o 50 pb jednak mozliwa jest podwyzka o 75 pb, gdyby RPP
uznafa, ze tarcza antyinflacyjna nie przyniesie zaktadanych rezultatéw. Eryk ton powiedziat, ze
jest przeciwny podwyzce stép az o 100 pb w styczniu, ale popartby nieznaczng podwyzke.
Jerzy Kropiwnicki powiedziat, ze obecna inflacja ma Zzrédta zewnetrzne i ze wzrost cen kredytu
mogtby doprowadzi¢ do stagflacji. Z kolei kandydat Senatu do RPP Ludwik Kotecki
powiedziat dzi$ rano, ze inflacja w tym roku moze przekroczy¢ 10%, a stopy procentowe trzeba
bedzie dalej podnosi¢, cho¢ nie wiadomo do jakiego poziomu.

W 2020 r. najmniejsze firmy niefinansowe zatrudniajgce do 9 oséb, zanotowaty jedynie
lekki spadek wyniku brutto wobec 2019 r. (0 0,3%) pomimo trudnej rzeczywistosci
pandemicznej. Przychody w sektorze wzrosty o 2,5%, zatrudnienie o 2,2% a przecietne
wynagrodzenia o 4,8%. Co ciekawe, gtéwne parametry finansowe i ekonomiczne firm z tej
grupy byly nieco lepsze niz przedsiebiorstw niefinansowych ogdétem (przychody: -0,1%,
zatrudnienie: -1,1%, wyniki brutto -1,6%), mimo obaw, ze zamkniecie gospodarki moze okazac
sie grozniejsze dla mniejszych firm. Sytuacja w sektorze nie byta jednak jednorodna: poprawe
przychoddw i rentownosci zanotowaty takie sektory jak informacja i komunikacja, transport i
gospodarka magazynowa, opieka zdrowotna i opieka spoteczna. Z kolei spadek przychoddw i
marz odczuto w zakwaterowaniu i gastronomii, edukacji, kulturze, rozrywce i rekreacji.

W 2020 r. liczba oséb na umowach zlecenia i o dzieto spadfa o jedna czwartg do 0,9 min z
1,2 minw 2019 r. W podobnej skali obnizyta sie liczba emerytéw na umowach o prace (réwniez
do 0,9z 1,2 min). Te dwie grupy maja stabg pozycje na rynku pracy, wiec zwolnienia zwigzane z
pandemig dotknety je mocniej niz inne grupy pracownikéw. Dla poréwnania: w 2020 r. faczna
liczba pracujacych w przedsiebiorstwach niefinansowych spadfa zaledwie 0 0,2% (17 tys.).

EURUSD w ostatnim tygodniu roku znajdowat sie wcigz w trendzie bocznym wokét 1,13 jednak
zakres wahan wraz z uptywem czasu sie zwiekszat. Tygodniowe minimum to 1,1280 a
maksimum 1,1360 pod koniec tygodnia.

EURPLN, ktéry w Wigilie zamykat dzien po 4,62, w kolejnym tygodniu powoli schodzit ponizej
4,60. Pomogto w tym lekkie ostabienie dolara i wypowiedz E. Gatnara z RPP niewykluczajaca
podwyzki o 75 pb. Mediana oczekiwan analitykéw zaktada podwyzke o 50 pb na posiedzeniu 4
stycznia, jednak rynki zdajg sie wycenia¢ agresywniejsza podwyzke. Ruch o 50pb mdgtby je
zatem rozczarowac. Na razie jednak EURPLN rozpoczyna rok ponizej 4,59.

Pozostate waluty regionu: mimo ze MNB podwyzszyt tygodniowa stope depozytowa (do
4,00% z 0,75% w czerwcu i 1,80% w listopadzie), EURHUF flirtowat z najwyzszym historycznie
poziomem nieco powyzej 370,0 i w najblizszych dniach ma szanse na przefamanie tej bariery.
Jako poktosie podwyzki stép procentowych w Czechach (+100 pb 22 grudnia), kurs EURCZK
kontynuowat spadki i zakonczyt rok w okolicy 24,90. Gorzej na ostatniej prostej roku radzit
sobie rubel, kurs USDRUB wzrést do 75,0 z 73,5 jeszcze w okolicy Wigilii.

Rynek stopy procentowej w Polsce: w ostatnim tygodnia roku rentownosci kontynuowaty
wzrosty - krzywa obligacyjna przesuneta sie w gére od ok. 20 pb (2L do 3,38%) do ok. 14 pb (10L
do 3,65%). Podobnej skali ruchy odnotowano na krzywej IRS (5L 3,73%). Przed posiedzeniem RPP
kontrakt FRA 1x4 wynosi ok. 3,20% w poréwnaniu do stopy NBP przy 1,75% oraz WIBOR3M
2,54%, tak wiec rynki oczekujg przynajmniej 70pb podwyzki na jutrzejszym posiedzeniu.

3 stycznia 2022

Wyniki finansowe brutto firm zatrudniajgcych

do 9 os6b, mid zt

200 -
180 -
160 -
140 +
120 +
100 +
80 -
60
40 1
20 A

0 A

H O A » 9 O
N X X0 XX 9
S S S S S

Zrédfo: GUS, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45883 CZKPLN 0.1840 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4,0449 HUFPLN* 12339 485 1
EURUSD 11339 RUBPLN 0.0541 450 -
CHFPLN 44210 NOKPLN 0.4570
GBPPLN 5.4506 DKKPLN 0.6167 4.35 4
USDCNY 6.3521 SEKPLN 0.4453
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 31/12/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45809 46002 45870 45848 4.5994 3.90 1
USDPLN 40270  4.0622  4.0551 4.0294 4.06 375
EURUSD  1.1301 1.1379 1.1310 1.1377
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 31/12/2021 §g £ 28 8 £ 8 B B 2 2 & 8 B
Obligacje na rynku miedzybankowym 8 - & = 8 g © g - - 2 8
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 336 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 3.97 0 440
DS0432 (10L) 3.70 0 400 - —2 —5 —0
3.60 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 320 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 1
(pb) (pb) (pb) 240 -
1L 3.69 2 0.53 0 -0.50 0 200 -
2L 3.93 1 0.96 4 -0.30 0 160 -
3L 3.89 4 1.17 2 -0.15 0
aL 382 4 127 1 -0.05 0 120 1
50 375 3 135 0 002 0 080 1
8L 3.58 2 1.49 1 0.19 0 0.40 -
10L 3.55 1 1.56 1 0.30 0 0.00 T T T T T T T T T T T T T
Q 2 2 2 N N ¥ R 2 2 2 2 2
Stawki WIBOR gzggﬁiégé‘”:i’g&?
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.63 -13 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 174 11 450
W 509 7 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 218 8 400
™ 223 5 3.50 A
3M 2.54 3 300 |
oM 2.84 2
1Y 313 3 250 A
2.00 A
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1.50 -
Termin % Zmiana 100 |
(pb)
x4 3.22 -2 0.50
oo it 5 0 e & e e N N 2 2 = 5 =
. = = & B = < © = = 5 5
9x12 406 2 §32§§§§$§“’:3’.§’§
3x9 4.15 2
6x12 4.32 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es T —H
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska | 0 388 0
Francja 9 0 37 -1
Wegry 49 0 0 -476
Hiszpania 35 0 77 3 250 |
Wiochy 52 0 136 1
Portugalia 23 0 66 1 200
Irlvandla M 0 43 0 150 |
Niemcy 7 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50 _,_‘_f\f‘——‘—'—#_.‘_,‘—_,_‘_J\‘-ﬂ‘—"‘“‘—\"-"“"
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g :‘_:- ;% % % ‘E E ~§ § (T@, ,%’ g) % %
8 T 8 = & = g © g - T e R

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA REAI:AIZACJ OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES SANTANDE WARTOSC
W-WA RYNEK R .
PONIEDZIALEK (3 stycznia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 54.0 54.0 - 54.4
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 57.9 - 57.9
10:00 EZ PMI przemyst XII pkt 58.0 - 58.0
WTOREK (4 stycznia)
PL Decyzja RPP % 2.25 2.25 - 1.75
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.5 - 0.1
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 60.3 - 61.1
SRODA (5 stycznia)
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 48.4 - 48.4
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 53.3 - 53.3
14:15 us Raport ADP Xl tys. 385.0 - 534.1
20:00 us Minutes FOMC Xl
CZWARTEK (6 stycznia)
PL Dzieh wolny
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 51.8 - 52.1
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 2.4 - -6.9
14:00 DE Inflacja HICP XII % m/m 0.2 - 0.3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 206.0 - 205.0
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0.0 - 2.5
16:00 us ISM ustugi XIl pkt 67.0 - 69.1
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1.5 - 1.0
PIATEK (7 stycznia)
08:00 DE Eksport Xl % m/m 0.4 - 4.2
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 1.0 - 2.8
09:00 cz PKB SA 1 kw. % r/r 3.1 - 3.1
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % r/r -0.5 - -7.4
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -1.4 - -2.7
10:00 PL Inflacja wstepna Xl % r/r 8.3 8.3 - 7.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 4.7 - 4.9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.5 - 0.2
11:00 EZ ESI Xl pkt 116.2 - 117.5
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem XII tys. 400.0 - 210.0
14:30 us Stopa bezrobocia XII % 4.1 - 4.2

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 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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nie stanowiq gwarandji przysztych cen

instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki 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 spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkg
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