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Tygodnik ekonomiczny

Lokalny szczyt inflacji

Co w gospodarce:

e WeszliSmy w nowy rok z przytupem - wbrew oczekiwaniom wyraznie wzrdst

przemystowy wskaznik PMI - i z bagazem zaskakujgco silnych listopadowych danych o Inflacja CP1 i przemystowy PMI dla Polski

produkdji, sprzedazy, pfacach i zatrudnieniu. Przed nami kolejny mocny akcent i 60

wiasciwie jedno z niewielu kluczowych krajowych wydarzert makroekonomicznych .
nadchodzacych dni - w pigtek 7 stycznia wstepny odczyt inflacji CPI za grudzien (a 58 ’
tydzien pdzniej, 14 stycznia, publikacja petnych danych). Szacujemy, ze inflacja

wzrosta do 8,3% r/r i moze to byc¢ jej lokalny szczyt. Niemniej jednak na jej szybki 56

spadek raczej nie ma co liczy¢ - w kwietniu-maju inflacja wréci do ok. 8%, $redni
poziom dynamiki CPI w 2022 r. moze byc¢ rzedu 7,5% a na koniec roku moze ona by¢ w
poblizu 6%.

Przebieg inflacji, ale tez realnych danych z gospodarki, bedzie miat naszym zdaniem
duzy wplyw na to, co dalej zrobi RPP. Na dzisiejszej konferencji prasowej prezes NBP 52

Adam Glapinski powiedziat, ze bedzie proponowat RPP co najmniej jeszcze jedna

podwyzke stép o 50 pb, a poziom stopy referencyjnej 3% uwaza za bezpieczny dla 50 PMI
gospodarki. Wg niego w przypadku poprawy perspektyw gospodarczych (a naszym
zdaniem | kw. bedzie wcigz pod tym wzgledem bardzo mocny) wyobrazalne jest dojscie 48
z gtéwng stopa nawet do 4%. Jednoczesnie jednak z wypowiedzi prezesa wynikato, ze

cze$¢ cztonkéw Rady uwaza za wiasciwy poziom osiggniety w grudniu. Biorgc pod

uwage te wypowiedzi oraz nasze prognozy przyjmujemy, ze w lutym i marcu
dojdzie do kolejnych podwyzek stép po 50 pb a w Il kw. gléwna stopa osiggnie Zrédfo: GUS, Markit, Santonder
3,5% i tam sie prawdopodobnie zatrzyma.

W kolejnym tygodniu w kraju zobaczymy tez dane o listopadowym bilansie ptatniczym,

z kolejnym dos¢ duzym deficytem na rachunku obrotéw biezacych, cho¢ tym razem

nasz szacunek jest istotnie mniej negatywny niz konsensus. Za granica na uwage

zastuguja dane z rynku pracy USA w ten pigtek a w nastepny amerykanska produkcja

przemystowa i sprzedaz detaliczna oraz wstepny odczyt wskaznika nastrojow

konsumentéw. W trakcie tygodnia pojawia¢ sie tez beda odczyty inflacji z naszego

regionu, strefy euro oraz USA.
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Co na rynkach:

o Od Wigilii do dzi$ kurs EURPLN spadt do 4,57 z 4,63, 0 ok. 1,3% i tym samym dotart do
poziomu 200-dniowej Sredniej ruchomej. Umocnienie ztotego nastepowato w ramach
reakcji na wzrost rynkowych stép procentowych oraz oczekiwan na podwyzki stop NBP
(we wtorek RPP podniosta stope referencyjng o 50 pb do 2,25%) w kontekscie dos¢
stabilnego EURUSD (okolice 1,13). W najblizszym tygodniu o dalszym losie ztotego w
gtéwnej mierze beda decydowal polskie dane inflacyjne za grudzien oraz
amerykanskie dane z rynku pracy (zatrudnienie poza rolnictwem). W przypadku
rozczarowania tymi drugimi, stabszy dolar mogtby przejsciowo wspierac ztotego, jednak
wg nas do przedtuzenia trendu spadkowego EURPLN wyrazZnie ponizej 4,57 moze
nie dojs¢, szczegdlnie w obliczu ponownie rosngcego ryzyka dot. pandemii.

Informacja o mocnych podwyzkach taryf na energie i gaz pod koniec 20271 r.
spowodowata znaczny wzrost rynkowych stop procentowych w Polsce - obecnie rynek
oczekuje stép NBP na poziomie przynajmniej 4,0% pod koniec 2022 r., podczas gdy
jeszcze w pierwszej potowie grudnia byto to niewiele powyzej 3,0%. Rentownosc¢
obligadji 2L (tych zaleznych w gtéwnej mierze od polskiej polityki pienieznej) wzrosta w
tym okresie ok. 50 pb, wieksze wzrosty rzedu 70 pb odnotowano na diugim koncu
krzywej (10L do 3,90%) gdzie dodatkowo na rentownosci wywierata wptyw sytuacja na
rynkach bazowych (rentownos¢ 10L UST wzrosta do 1,65%, a Bund do -0,08%). W
najblizszym tygodniu rentownosci, po tak znacznych wzrostach, raczej powinny
sie konsolidowa¢, chyba ze trend wzrostowy na rynkach bazowych bedzie ~ Departament Analiz Ekonomicznych:
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PIATEK (7 stycznia)
08:00 DE Eksport X % m/m -0.2 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 (o4 Produkcja przemystowa Xl % r/r 2.0 -7.4
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -1.4 -2.7
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 8.2 8.3 7.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 4.8 4.9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.5 0.2
11:00 EZ ESI XII pkt 116.1 117.5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 424.0 210.0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.1 4.2
SRODA (12 stycznia)
09:00 (o4 Inflacja Xl % r/r 6.0
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m - 1.1
14:30 us Inflacja Xl % m/m 0.4 0.8
CZWARTEK (13 stycznia)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -1995.0 -1070.0 -1791.0
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -589.0 -550.0 -822.0
14:00 PL Eksport Xl min € 26843.5 26955.0 24982.0
14:00 PL Import Xl min € 27607.0 27505.0 25804.0
PIATEK (14 stycznia)
09:00 HU Inflacja XII % r/r - 7.4
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.0 03
15:15 us Produkcja przemystowa SA XII % m/m 0.3 0.5
16:00 us Indeks Michigan I pkt 703 70.6

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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