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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rzgd walczy z inflacjg obnizkami VAT

Rzad przedstawia nowe dziatania w ramach , Tarczy Antyinflacyjnej”
EURUSD w gore, rentownos$¢ 10L UST nieco nizej

EURPLN przy 4,54, obligacje zyskuja

Dzisiaj inflacja w USA i Czechach, w strefie euro produkcja przemystowa

We wtorek indeksy akcyjne w Europie nieznacznie odreagowaty spadki majace wiasciwie
nieprzerwanie miejsce od poczatku roku. Niektorzy analitycy wskazywali jednak na utworzenie
sie formacji Hindenburga na wykresie indeksu S&P500, ktéra zwykle zwiastuje dos¢ znaczne
spadki. Rentownos¢ 10L UST spadfa do 1,77% (-3 pb) a Bunda nie ulegta zmianie (-0,04%).
Drugi dzien z rzedu drozato ztoto (2-dniowa zmiana ceny to +0,7% do 1806% za uncje). Barytka
ropy Brent tylko nieznacznie podeszta w gére do 81,70%. We wtorek nie publikowano istotnych
danych makroekonomicznych za granicg. W USA indeks mierzacy optymizm wsréd matych i
Srednich przedsiebiorstw NFIB wzrést do 98,9 z 98,4 miesigc wczesniej. Ekonomista EBC Philip
Lane powiedziat, Ze jest bardzo nisko prawdopodobne by kryteria do podwyzki stép w 2022
zostaly spetnione. Dodat, ze widzi inflacje spadajacg do 2% (celu EBC) w roku 2023 i 2024, a
dane o ptacach nie wskazujg na silne przyspieszenie inflacji. Z kolei Martins Kazaks (prezes
banku centralnego totwy) powiedziat, ze jesli EBC zobaczy inflacje na poziomie celu 2% w
$rednim horyzoncie, to ,odpowiednio zareaguje”.

Prezes Fed Jerome Powell powiedziat przed Senatem, ze Fed bedzie przeciwdziatat
utrwaleniu sie podwyzszonej inflacji. Jego zdaniem gospodarka USA jest gotowa na podwyzki
stép procentowych i ograniczanie bilansu Fedu, ale bankierzy centralni wcigz zastanawiajg sie
na wyborem najlepszych narzedzi i ten proces moze potrwac kilka miesiecy. Przemdwienie
Powella zostato zinterpretowane jako mniej jastrzebie niz wczesniejsze wypowiedzi innych
cztonkéw FOMC i wywotato ostabienie dolara. Raphael Bostic (obecnie bez prawa gtosu) z
FOMC powiedziat, ze w 2022 oczekuje 3 podwyzek stép procentowych w USA, a pierwsza
podwyzka powinna mie¢ miejsce juz w marcu.

Wybér 2 nowych cztonkéw RPP, nominowanych przez Senat, ktéry miat odby¢ sie 11-13
stycznia zostat przesunigty na 2-3 lutego z przyczyn proceduralnych. Kadencja 2 odchodzacych
cztonkéw (E. Gatnara i J. Kropiwnickiego) uptywa 25 stycznia.

Bank Swiatowy podtrzymat swojg prognoze wzrostu PKB Polski w 2022 r. na poziomie 4,7%
r. Oczekiwania na 2023 ro 3,4% r/r. Prognozy te sa podobne do naszych

Rzad ogtosit nowy zestaw dziatah w ramach tzw. ,tarczy antyinflacyjnej”: obnizka VAT na
podstawowe produkty zywnosciowe z 5% do 0%, obnizka VAT na paliwo z 23% do 8%, dalsza
obnizka VAT na gaz z 8% do 0%, dalsza obnizka VAT na ciepto z sieci z 8% do 5%. Nowe
narzedzia zaczng dziata¢ od lutego. Wszystkie narzedzia bedg dziataty do korica lipca (réwniez
te z pierwszej odstony tarczy antyinflacyjnej). W rezultacie $ciezka inflacji moze juz wkrétce
opas¢ ponizej 6% i pozosta¢ tam do lipca po czym wréci na chwile powyzej 8%. Wedtug
naszych szacunkéw dziatania te odejma od CPI 2,1 pp $érednio w 2022 r. (wczoraj Marta
Kightley wiceprezes NBP podata takg samg liczbe). Wg naszych prognoz kosztem (poza
szacowanym przez rzad spadkiem przychodéw o 15 mld zt) bedzie utrzymanie sie inflacji
znacznie dtuzej powyzej 6%, bo do korica lata 2023 r. zamiast wyraznego cofnigcia ponizej 4%
na poczatku przysztego roku. W diuzszym terminie dziatania rzadu mogg mie¢ skutek
odwrotny od zamierzonego, gdyz wspierajg popyt konsumpcyjny (facznie o 25 mid zh).
Potencjalnie mogg one ogranicza¢ inflacje poprzez zmniejszenie oczekiwan inflacyjnych i
ptacowych, jednak efektywnos¢ takiego kanatu oddziatywania moze by¢ ograniczona skoro
dziatania sg jedynie tymczasowe.

EURUSD poczatkowo we wtorek byt stabilny przy 1,133, ale po przemdéwieniu Powella w
Senacie wzrést do 1,137. Dzisiejsze dane o grudniowej inflacji w USA moga nada¢ kursowi
nowy kierunek. Po listopadowym odczycie 6,8% r/r rynek oczekuje 7,0% r/r w grudniu i
bazowej 5,4% r/r.

EURPLN nie ulegt zmianie, caty dzien przebywat w okolicy 4,54. Pozostate waluty regionu:
EURHUF nieznacznie obnizyt sie w kierunku 357,2 (-0,3%). EURCZK po wielu dniach spadkéw
odbit nieco w gore i zamknat dzier po 24,44 (+0,3%). USDRUB oscylowat wokét 75,0.

Na rynku stopy procentowej w Polsce stawki FRA, IRS oraz rentownosci obligacji nieco sie
obnizyty w $lad UST. Kontrakty FRA obnizyty sie o 5-10 pb a najwyzszy w serii FRA 6x9 spadt do
4,28%. Krzywa IRS ostatecznie obnizyfa sie 0 5 pb (np. 5L do 4,01%) a obligacyjne podobnie, przy
czym na krotkim koncu wiecej np. 2L o 10 pb do 3,52%.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na przetargu zamiany 13 stycznia kupi obligacje serii
PS0422, OK0722, WS0922 oraz WZ1122, za to sprzeda obligacje serii OK0724, WZ1126, PS0527,
WZ1131 oraz DS0432.
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Nasze prognozy inflacji - z uwzglednieniem
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45414 CZKPLN 0.1856 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9976 HUFPLN* 12576 465 1
EURUSD 11357 RUBPLN 0.0536 450 |
CHFPLN 43234 NOKPLN 0.4552
GBPPLN 5.4464 DKKPLN 0.6099 4.35 4
USDCNY 6.3645 SEKPLN 0.4422
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 11/01/2022 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45359 45459 45437 45392 4.5454 3.90 1
USDPLN  3.9924 40150  4.0071 3.9944 4.0106 275
EURUSD  1.1311 11368  1.1338 1.1360 -
3.60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 11/01/2022 £ 2 3 8 £ & 8 B B 2 2 5 58 F
Obligacje na rynku miedzybankowym 8 ° R o - 2 g T S 2 7 "
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.48 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 4.07 -3 440 -
DS0432 (10L) 407 9 400 - —2 —5 —1
3.60
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 320 9
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 1
(pb) (pb) (pb) 240 1
1L 3.85 -4 0.62 -2 -0.49 1 2,00
2L 4.07 -6 1.08 -2 -0.25 1 160 -
3L 4.09 -5 1.36 -2 -0.08 2 120 |
4L 4.07 -4 1.50 -2 0.03 2
51 403 3 1.59 2 0.11 2 0.80 1
8L 3.93 -3 1.74 0 0.29 2 040
10L 3.95 -3 1.80 -3 0.40 1 0.00 T T T T T T T T T T T T T
£ 2 2 g U 8 8 ® £ £ 2 2 Z
Stawki WIBOR mgogig‘%g&%sg;;.\
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.94 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 2.20 -1 5.00 -
W 508 a ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLNFRA6X9
450 -
2W 230 1
™ 236 1 400 1
3M 2.72 3 350 -
6M 3.07 3 300 -
1Y 337 4
250
2.00 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 150
Termin % Zmiana
(pb) 1.00 -
x4 3.18 3 0.50 -
3x6 4.01 0 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 428 -4 2 2 o o N N N RN 2 = 2 2 =
9x12 424 6 °_’&$§§E§§§$&§§:
3x9 4.31 -3
6x12 4.50 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 500
CDS 5Y USD Spread 10L* 450 | —f —C —Fs T
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 400 -
Po\skg 41 0 404 -9 350 |
Francja 9 0 33 1
Wegry 48 0 476 -5 300
Hiszpania 32 0 70 1 250 |
Wiochy 49 -1 141 9
Portugalia 22 0 64 2 200 -
Irl.and|a 11 0 41 1 150 -
Niemcy 7 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 W
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia £ = ‘% % g E § § ~§ 2 2 g g %
T8 © 8 o & - 0o g v & 2 7 ~

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 0.3 03
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 Xl pkt 67.0 62.0 69.1
16:00 S 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 CPI 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 0.3
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 % 7.2 7.2 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 XII % r/r - - 7.4
10:00 PL Inflacja CPI Xl % r/r - 8.5 - 7.8
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.0 - 0.3
15:15 us Produkcja przemystowa SA XII % m/m 0.3 - 0.5
16:00 us Indeks Michigan [ pkt 703 - 70.6

Zrédio: 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 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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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