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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Krajowe stopy wyzej o 50pb

RPP podniosta stopy o 50pb, kluczowe akapity komunikatu bez zmian
Umocnienie walut CEE3, EURUSD stabilny

Rentownosci w Polsce i USA szybko w goére

Dzi$ konferencja prezesa NBP, ustugowe PMI, ADP i minutes z posiedzenia FOMC

We wtorek europejskie indeksy gietfdowe nadal silnie wzrastaty, cho¢ w USA juz nie. EURUSD
pozostat przy 1,13. Zaréwno dolar jak i euro tracity wczoraj na wartosci wzgledem koszyka
walut, aprecjacji doznaty m.in. waluty CEE poza rublem. Powtérzyt sie zdecydowany wzrost
rentownosci 10-letnich papieréw USA (+15pb) a w rentownos$ci Bunda nie wystapita korekta po
duzym podejsciu (trzyma sie -0,12%), mimo ze z danych ptynety sygnaty korzystne dla obligacji.
Raport ISM dla przemystu USA wskazat na nieco stabiej rosnacy popyt i aktywno$¢ sektora, ale
tez na delikatng poprawe w dostepnosci surowcéw i na duzy spadek wskaZnika kosztéw
produkgji. Badanie JOLTS pokazato o 4,6% nizszg liczbe wakatdw w gospodarce USA w
listopadzie niz szacowano. Chinski raport PMI dla przemystu za grudzieh zawierat wzmianke o
najstabszym wzroscie cen czynnikéw produkcji od 19 miesiecy i o pierwszym spadku wskaznika
cen wiasnych od kwietnia 2020 r. OPEC+ zatwierdzit wzrost wydobycia od lutego o 400 barytek
dziennie na czym ropa Brent zdrozata do 80$%.

Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 50 punktéw bazowych
(referencyjna w gére do 2,25%), zgodnie z oczekiwaniami analitykdw. Komentarz po posiedzeniu
byt bardzo podobny do grudniowego, kluczowe fragmenty pozostaty bez zmian. RPP powtérzyta
fragmenty, mdwiagce ze ,decyzje Rady w kolejnych miesigcach bedg nadal nakierowane na
obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP w érednim okresie, (...) tak aby
zapewni¢ $redniookresowg stabilno$¢ cen, a jednoczesnie wspiera¢ zréwnowazony wzrost
gospodarczy po globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady dotyczaca skali facznego
zacie$nienia monetarnego niezbednego dla realizacji powyzszych celéw bedzie uwzgledniata
naptywajace informacje”. Wyglada na to, ze drzwi do dalszych podwyzek pozostajg szeroko
otwarte. Jednak okreslenie doktadnego harmonogramu kolejnych decyzji nie jest juz takie
oczywiste - w lutym RPP moze rozwazac przerwe w ,cyklu” podwyzek, aby poczeka¢ na nowa
projekcje NBP (zostanie opublikowana w marcu) i na pierwsze efekty rzadowej tarczy
antyinflacyjnej (styczniowa inflacje CPI poznamy dopiero po lutowym posiedzeniu Rady, jak co
roku nie bedzie wstepnego odczytu CPl za styczen). Pauza w lutym jest zatem mozliwa, ale
oczywiscie nie pewna, bo bedzie tez zalezata od innych nadchodzacych danych i informacji (nt.
aktywnosci  gospodarczej, sytuadji pandemicznej, zachowania kursu walutowego). Naszym
zdaniem docelowym poziomem stopy NBP w tym cyklu jest co najmniej 3,50% (rynek wycenia
nawet wiecej, ok. 4% w potowie roku). Konferencje prasowg prezesa NBP zaplanowano na dzi$ na
15:00. W pigtek o 10:00 zobaczymy wstepny odczyt inflagji CPI za grudzien (nasza prognoza i
oczekiwania rynkowe wynoszg 8,3% r/r). Oba wydarzenia beda wazne dla ustalenia oczekiwan co
do dalszych posunie¢ RPP. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Senacka Komisja Budzetu i Finanséw Publicznych wydata pozytywna rekomendacje w sprawie
powotania Ludwika Koteckiego i Przemystawa Litwiniuka do RPP. Przy okazji przestuchania
przed Komisjg Ludwik Kotecki méwit o bfedach komunikacyjnych RPP, w tym m.in. w postaci
preferowania stabszego ztotego, zbyt pdznym rozpoczeciu podwyzek. Jego zdaniem inflacja to
problem numer jeden dla gospodarki, ktéry powinien by¢ rozwigzany mozliwie szybko. Gtéwnym
celem nowej RPP ma by¢ wkasnie sprowadzenie infladji do celu okreslonego punktowo jako 2,5%
(w niektérych wypowiedziach ustepujacej Rady pojawiaty sie sugestie, ze faktycznym celem moze
by¢ raczej gérna granica przedziatu tolerandji, tj. 3,5%). Jednoczesnie jednak Kotecki zaznaczyt, ze
walka z inflacja nie moze odbyc¢ sie kosztem gospodarki. Przemystaw Litwiniuk przyznat, ze w
obecnej sytuacji uwaza za stuszne sieganie w pierwszej kolejnosci po narzedzia mogace wptynac
na kurs walutowy, zeby dziatat antyinflacyjnie a potem ewentualne postugiwanie sie nieznacznymi
podwyzkami stop (w trosce o kredytobiorcéw i inwestycje drobnych przedsiebiorcéw). Chciatby
tez Scislejszej wspdtpracy z rzadem, zarzadem NBP oraz innymi podmiotami w ramach
mechanizmu makroostroznosciowego, zeby méc hamowac konsumpcje nie hamujac inwestydji.

EURUSD byt we wtorek wyjatkowo stabilny blisko 1,13. EURPLN kontynuowat spadek do
momentu decyzji RPP (w sumie o ok. 0,3%) po czym po nieudanych prébach odbicia
ustabilizowat sie przy 4,565. Pozostate waluty regionu tez zyskaty w skali dnia, EURCZK zszedt
0 0,6% do 24,65, EURHUF 0 1,2% do 362,5. Rubel stracit 0,6% do dolara mimo drozszej ropy.

Na rynku stopy procentowej w Polsce rentownosci szybko rosty i w skali dnia krzywa
obligacyjna podeszta od 10 do 17pb (najwiecej na dtugim koncu). Krzywa IRS podeszta o 6-8pb, w
tym stawka 2L doszta do 4%. Zauwazalnie wzrosty tez stawki FRA, cho¢ w naszym odczuciu rynek
szykowat sie na wiekszg podwyzke stép niz dostarczona przez RPP, a komunikat nie sygnalizowat
nasilenia woli walki z inflacja.
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Sktadowa kosztowa wskaznika ISM dla
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45652 CZKPLN 0.1848 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4,0390 HUFPLN* 12578 4685 1
EURUSD 1.1298 RUBPLN 0.0533 450 -
CHFPLN 44127 NOKPLN 0.4560
GBPPLN 5.4698 DKKPLN 0.6135 4.35 4
USDCNY 6.3718 SEKPLN 0.4446
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 04/01/2022 405 -
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45625 45817 45736 45630 45737 3.90 1
USDPLN  4.0308  4.0606  4.0445 4.0394 4.0468 375 |
EURUSD 11270  1.1322 1.1303 1.1294 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 04/01/2022 £ 2 =2 § f E £ 8 % £ 2 5 § §
Obligacje na rynku miedzybankowym = ®° 2 8 2 §F ° o -7 = s
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.55 11 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 410 9 440 -
DS0432 (10L) 395 17 400 - —2d —i 10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 360 1 M
Termin . PL = : us £z 320 1 ﬂw/
o Zmiana Zmiana Zmiana 280 1
% % o
(pb) (pb) (pb) 240 -
1L 3.78 6 0.52 -2 -0.50 0 200 -
2L 4.02 6 0.94 4 -0.29 -1 160 -
3L 4.00 7 1.20 1 -0.13 -1
4L 393 7 133 1 -0.03 -1 120 1
50 3.85 8 143 0 004 -1 080 1
8L 3.67 5 1.61 0 0.22 -1 040
10L 3.64 6 1.68 1 0.33 -1 0.00 . . . . . . . . . . . . .
Stawki WIBOR Y ¥ 8 @ x 2 3 e g 5 e 5
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.69 13 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 2.05 32 450 -
Sw 526 2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
400
2W 2.29 4
™ 2.30 3 3.50 A
3M 2.59 3 300 1
oM 2.90 3
Y 3.19 3 250 A
2.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1.50
Termin % Zmiana 100 1
(pb)
x4 3.10 -12 0.50
3x6 393 6 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 423 12 g 2 o @ ) E g § § ®2 @ 2 2 2
9x12 419 7 N L S o] N =S 3 o Q © 2 ) ~ s
3x9 428 7
6x12 446 5
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 500
CDS 5Y USD Spread 10L* 450 —P — ES m—
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 400
Po\sl@ 41 0 408 18 350 |
Francja 9 0 36 0
Wegry 48 -1 494 29 300
Hiszpania 33 -2 72 0 250 |
Wiochy 51 -1 135 3
Portugalia 22 0 63 -1 200 -
Irl.and|a 11 0 42 3 150 -
Niemcy 7 0 - -
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
_ | _ - Ye 2 2 g 3 ¢ ¥ % % 2 2 =2 2 2
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia ~ © o @ @» = = o =% vy o > > >
= ® 2 R 2 §F ° 9 - 2 =05
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’II:A
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (3 stycznia)
09:00 PL PMI przemyst X1 pkt 54.0 54.0 56.1 54.4
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 57.9 57.4 57.4
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 58.0 58.0 58.4
WTOREK (4 stycznia)
PL Decyzja RPP % 2.25 2.25 2.25 1.75
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.5 0.6 0.1
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 60.3 58.7 61.1
SRODA (5 stycznia)
09:55 DE PMI ustugi XIl 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
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
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 débr trwatych Xl % m/m 0.0 - 2.5
16:00 us ISM ustugi Xl 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 I 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 XIl % 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 doktadnosci 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
instrumentow 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. 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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