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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja zndw w gore szybciej od prognoz

Inflacja CPI wzrosta do 8,6%, rzad szykuje dodatkowe dziatania do jej zbicia.

W USA wieksze od oczekiwan wzrosty ptac, mniejsze bezrobocie i przyrost zatrudnienia
Rentownosci na rynkach bazowych i w kraju silnie gére, ztoty kontynuuje umocnienie
Dzi$ dane o bezrobociu w strefie euro

Dane z rynku pracy USA pokazaly maly wzrost zatrudnienia (199 tys., zamiast 400 tys. po
raporcie ADP sugerujgcym 800 tys.), za to znaczacy spadek bezrobocia i nakrecajaca sie
dynamike pfac. Rentowno$¢ 10L UST po stabilnym czwartku skoczyta o 5 pb do 1,77% a
Bunddw z -0,12% na -0,04%. Wskaznik ESI w strefie euro wyraznie spadt w grudniu za sprawg
cofniecia sie sktadowych dla handlu detalicznego, ustug i nastrojéw konsumenckich do
pozioméw z wiosny 20271 r. Jednoczeénie jednak wskaZniki dla przemystu i budownictwa
ustanowity nowe rekordy wszech czaséw (od 1985 r.). Globalny indeks cen zywnosci FAO spadt
m/m po raz pierwszy od lipca 2021 r. Niemieckie dane za listopad o nowych zamdwieniach w
przemysle i eksporcie przebity oczekiwania (wzrost o odpowiednio 1,7% m/m i 3,7% m/m), za
to produkcja przemystowa nie data rady dalej rosna¢ po +2,4% m/m z pazdziernika. Wyraznie
spadt wskaznik ISM dla sektora ustug USA w grudniu, ale chifski niespodziewanie wzrdst.
Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC wykazaly, ze uczestnicy zmienili podejscie do
podwyzek stop (potrzebne sg wczesniej i w wiekszej skali) ze wzgledu na perspektywy rynku
pracy i inflacji. Pojawity sie gtosy za przejsciem do podwyzek zanim gospodarka osiggnie petne
zatrudnienie oraz za szybka redukcja bilansu Fed po zakoriczeniu zakupéw w ramach QE.

Inflacja CPI wzrosta do 8,6% r/ w grudniu wg wstepnego odczytu. W poréwnaniu z naszymi
szacunkami wyzsze byly ceny zywnosci, ktére urosty o 2,1% m/m (zaktadaliSmy 1,7%) oraz paliw -
podniosty sie 0 0,2% m/m (zakfadalismy -2,2% m/m) - wida¢, ze GUS nie uwzglednit jeszcze
obnizenia akcyzy. Wedtug naszych wyliczen inflacja bazowa podskoczyta w grudniu do 5,2% r/r,
najwyzej od sierpnia 2001 r. W kilku kolejnych miesigcach inflacja powinna spas¢ z uwagi na
przejsciowy efekt rzadowej ,tarczy anty-inflacyjnej”. Na wtorkowym posiedzeniu rzadu maja by¢
omawiane dodatkowe dziatania na rzecz obnizki inflacji. Premier Mateusz Morawiecki
zapowiedziat, ze wsréd rozwigzan znajdzie sie obnizka VAT na paliwa z 23% do 8% od lutego na
pot roku. Ma to kosztowac budzet 3 mid zt. Szacujemy, ze odejmie to 0,7 pkt proc. od CPI'w lutym.
Jutro rzad ma tez powiedzie¢ czy i kiedy wprowadzony zostanie obnizony do zera VAT na
podstawowe produkty zywnosciowe - rzad szacuje koszt tego narzedzia na 6-7 mld zt w skali roku,
przy czym péki co mowa byla o ewentualnej obnizce na pét roku. W planach rzadu jest tez
przedtuzenie juz dziatajgcych elementéw tarczy jesli trend inflacyjny nie ulegnie ostabieniu.

Grazyna Ancyparowicz z RPP wyrazita powazne zaniepokojenie skalg wzrostu cen gazu dla
gospodarstw domowych. Jej zdaniem sztuczne zbijanie inflacji obnizkami VAT spowoduje
eksplozje cen w pdéZniejszym okresie. W minutes z grudniowego posiedzenia RPP znalazt sie
zapis 0 ryzyku ksztattowania sie inflacji powyzej celu w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej pomimo dokonanych juz podwyzek stép. Ryzyko to powodowane jest kontynuacja
ozywienia krajowe] aktywnosci gospodarczej i korzystng sytuacjg na rynku pracy. Wg dokumentu
nie byto w grudniu innych glosowan poza przyjeta wtedy podwyzka stép o 50 pb.

Wskazniki ESI dla Polski za grudzien pokazaty poprawe w przemysle i handlu detalicznym,
utrzymanie solidnego wyniku budownictwa (najlepszego od poczatku pandemii) i duzo
mniejsze pogorszenie nastrojow w ustugach i wéréd konsumentéw niz w strefie euro. Ogélny
wskaznik koniunktury wzrést do 107,7 pkt z 107,1 pkt i jest to najwyzszy odczyt od marca 2019
r. Do tego istotnie spadt wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, do 51,2 pkt z 56,6 pkt.

Wg wyliczen Ministerstwa Pracy stopa bezrobocia wyniosta w grudniu 5,4%, zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi i naszym szacunkiem. Liczba bezrobotnych spadta w skali miesigca o
ponad 3 tys. i jest to pierwszy spadek w grudniu co najmniej od poczatku lat 90.

Wg ministra finanséw deficyt budzetu wynidst 35 mid zt na koniec grudnia.

EURUSD po potwierdzeniu jastrzebiego nastawienia FOMC w Srodowych minutes i danych z
rynku pracy USA ruszyt nieoczekiwanie w goére do 1,135. Najwyrazniej wieksze wrazenie na
rynku zrobity dane ze strefy euro. Wg nas w | kw. powinien sie raczej kierowac¢ w strone 1.10.
EURPLN przedtuzyt w pigtek trend spadkowy ponizej 4,55, wbrew naszym oczekiwaniom na
odreagowanie po nizszej od wyceny rynkowej podwyzce stép przez RPP. Pozostate waluty
regionu: w tym czasie delikatnie umacniaty sie tez forint i korona czeska a rubel prébowat
wroci¢ z 77 do 75 wzgledem dolara, przy ropie Brent podchodzacej do 82% za barytke.

Na rynku stopy procentowej w Polsce przy ograniczonym uczestnictwie lokalnych graczy w
pigtek rentownos¢ 10L obligacji podeszta o 10 pb do 4,04%, a 2L o 7 pb do 3,62%. Nachylenie
krzywej IRS stato sie nieco mniej ujemne wskutek podejscia stawki 10L o blisko 20 pb, 5L 0 10 pb
a2Look 7 pb.
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Zrédto: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Marcin Luzinski 510 027 662

Wojciech Mazurkiewicz 887 842 480
Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
10 stycznia 2022

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5470 CZKPLN 0.1856
USDPLN 4.0117 HUFPLN* 1.2548
EURUSD 1.1331 RUBPLN 0.0534
CHFPLN 4.3517 NOKPLN 0.4520
GBPPLN 5.4303 DKKPLN 0.6105
USDCNY 6.3720 SEKPLN 0.4411
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/01/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45422 45582  4.5534 4.5457 4.5576
USDPLN  4.0019  4.0333  4.0285 4.0028 4.0279
EURUSD 1.1290  1.1356  1.1300 1.1355 -
Rynek stopy procentowej 07/01/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.62 9
DS0726 (5L) 4.12 12
DS0432 (10L) 4.04 14
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana o Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.87 5 0.60 -1 -0.50 1
2L 413 7 1.06 1 -0.27 1
3L 414 9 134 2 -0.10 2
4L 4.10 1 1.49 4 0.00 1
5L 4.06 13 1.59 4 0.08 2
8L 3.94 16 1.76 5 0.26 2
10L 3.94 16 1.82 5 0.37 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.00 1
TN 2.23 0
SW 2.28 0
2W 2.29 0
™ 2.34 2
3M 2.63 1
6M 298 4
1Y 3.27 4
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 3.14 13
3x6 4.03 4
6x9 4.33 8
9x12 4.30 10
3x9 4.31 1
6x12 4.58 8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 41 0 407 10
Francja 9 0 32 0
Wegry 48 0 480 -3
Hiszpania 32 0 69 -1
Wiochy 50 0 135 1
Portugalia 22 0 64 3
Irlandia 11 0 40 1
Niemcy 7 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosz3 sig¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
CZWARTEK (6 stycznia)
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 51.7 53.1 52.1
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 2.3 3.7 -6.9
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0.2 03 0.3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 1 sty tys. 195 207 200
16:00 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 2.5 2.6 2.5
16:00 us ISM ustugi XIl pkt 67.0 62.0 69.1
16:00 uUs Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1.5 1.6 1.2
PIATEK (7 stycznia)
08:00 DE Eksport X % m/m -0.2 1.7 4.2
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 1.0 -0.2 2.8
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % r/r 3.1 33 3.1
09:00 cz Produkcja przemystowa X % r/r -0.6 1.6 -4.9
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -1.7 2.6 -34
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 8.3 8.3 8.6 7.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 4.8 5.0 4.9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m -0.5 1.0 03
11:00 EZ ESI Xl pkt 116.1 1153 117.6
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem Xl tys. 424 199 249
14:30 S Stopa bezrobocia Xl % 4.1 39 42
PONIEDZIALEK (10 stycznia)
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % - - 7.3
SRODA (12 stycznia)
09:00 Ccz Inflacja Xl % r/r 0.0 - 6.0
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m - - 1.1
14:30 us Inflacja XII % m/m 0.4 - 0.8
CZWARTEK (13 stycznia)
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych Xl min € -1995.0 - -1791.0
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -589.0 - -822.0
14:00 PL Eksport Xl min € 26843.5 - 24982.0
14:00 PL Import Xi min € 27607.0 - 25804.0
PIATEK (14 stycznia)
09:00 HU Inflacja Xl % r/r - - 7.4
14:30 us Sprzedaz detaliczna XII % m/m 0.0 - 03
15:15 us Produkcja przemystowa SA XII % m/m 0.3 - 0.5
16:00 us Indeks Michigan | pkt 70.3 - 70.6

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
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zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i
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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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