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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja CPI na lokalnym szczycie

Krajowa inflacja w grudniu doszta do 8,6% r/r

Dolar zaczat odzyskiwac site - EURUSD spadt w okolice 1,141, EURPLN juz nie spada
Rentownosci na rynkach bazowych jeszcze w gére mimo stabych danych z USA
Dzisiaj inflacja bazowa w Polsce

W pigtek padaly na Swiecie nowe rekordy dziennych zachorowan na Covid-19 w miare
rozprzestrzeniania sie wariantu Omikron, m.in. w Hiszpanii i Portugalii, wykryto tez przypadek
w Pekinie. Do tego dane z USA rozczarowaly: gorzej od oczekiwan wypadta zaréwno grudniowa
sprzedaz detaliczna (i to az o ok. 2pp, szczegdlnie Zle wypadta sprzedaz online: -8,7% m/m) jak
i wstepny szacunek za styczert wskaznika nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu Michigan
(spadta i biezaca ocena i oczekiwania - te drugie mocniej odchylity sie w dét od konsensusu).
Mimo tych okolicznosci indeks S&P500 (bez zmian w skali dnia) nie przedtuzyt spadku z
czwartku do poziomdéw z ktérych rozpoczynat ten tydzien. O ok. 1% spadaly za to indeksy
europejskie. Rentownosci obligacji na rynkach bazowych wzrosty: o 7pb do 1,79% w przypadku
10L UST i o 4pb do -0,04% widzianego w czwartek rano w przypadku 10L Bunda. Dolar
przerwat ztg passe i EURUSD cofnat sie w dét do niemal 1,14. Wzrost PKB w Chinach,
opublikowany dzi$ rano, wyniést 8,1% w catym roku, po lepszym od oczekiwan IV kwartale: 4%
r/ri1,6% kw/kw. W grudniu doszto w Chinach do nieoczekiwanego przyspieszenia w produkcji
przemystowej w ujeciu r/r (z 3,8% na 4,3%), ale tez wyraznego wyhamowania w sprzedazy
detalicznej (z 3,9% a 1,7%). Chinski bank centralny dokonat pierwszej obnizki stép od kwietnia
2020 r. (stopa Srednioterminowego kredytu i ta uzywana w operacjach repo w dét o 10pb).

Finalne dane o grudniowej inflacji CPI potwierdzity wstepny odczyt na 8,6% r/r. Ze wzrostu
inflacji CPI o 0,8 pp wobec listopadowego odczytu 7,8% r/r, ok. 0,6 pp mozna przypisac
drozszej zywnosci, 0,4 pp silniejszej inflacji bazowej: wedtug naszych szacunkéw inflacja
bazowa bez cen zywnosci i energii wzrosta w grudniu do 5,3% r/r z 4,7% w listopadzie. Wzrosty
cen byly szeroko zakrojone. W poczatkowych miesigcach 2022 r. pojawig sie efekty rzadowe;j
Ltarczy antyinflacyjnej’, co moze obnizy¢ CPI do ok. 6% w lutym-lipcu (w styczniu inflacja wcigz
bedzie podwyzszona, powyzej 8%). PdZniej (o ile ,tarcza” nie zostanie ponownie wydtuzona)
inflacja podskoczy powyzej 8% i pozostanie podwyzszona do Ill kw. 2023 r. Z punktu widzenia
NBP grudniowe dane s3 naszym zdaniem kolejnym argumentem za kontynuacja cyklu
podwyzek. Spodziewamy sie ruchu o +50 pb w lutym. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD na otwarciu nie zdotat przebic sie jeszcze ponad czwartkowe poziomy rzedu 1,147 i
zaczat spada¢, do 1,141 na zamknieciu. Dzisiaj rano jest nadal blisko tego poziomu. EURPLN
po pierwszym od wielu sesji podejéciu w czwartek, w pigtek nie powrécit do trendu
spadkowego w ktérym pozostawat od poczatku roku. Zamiast tego trzymat sie poziomoéw z
czwartkowego zamkniecia nieco ponizej 4,54. Réwniez dolar przestat traci¢ co byto wczesniej
solidnym wsparciem dla walut EM. Naszym zdaniem przestrzeh do ruchu EURUSD w gére, a
EURPLN w dét sie wyczerpuje, ale trudno przewidzie¢ doktadnie moment odwrdécenia trendu.
Nie wykluczamy jednak, ze EURPLN odwiedzi najpierw okolice 4,52. Pozostate waluty regionu:
Odbicie dolara przytrzymato EURCZK na 24,5 (mimo wypowiedzi wiceprezesa banku
centralnego Marka Mory, ze w | kw. podwyzki stép mogg tacznie wynies¢ 100pb. Forint stracit
0,5% do euro mimo szarpniecia inflacji bazowej z 5,3% do 6,4% w grudniu, przez co wyraznie
wyszedt poza dotychczasowy trend spadkowy uruchomiony na przetomie roku. USDRUB
zamknat sie tam gdzie w czwartek, przy 76,5 - wymiana zdan miedzy Rosjg a USA/NATO
podtrzymuje napietg atmosfere, a ryzyko inwazji na Ukraine nadal oceniane jest jako wysokie.

Na rynku stopy procentowej w Polsce rentownos¢ obligacji 10L utrzymata sie nieco ponad 4%,
a 5L przy 3,88%, za to 2L spadfa o ok. 15pb do 3,14%, przy stabilnym 2L IRS i spadku reszty
krzywej swapowe]j o ok. 4pb. Generalnie na rynkach dtugu Sciera sie teraz ze soba pozytywny
efekt kumulowania sie lekkich zaskoczer w dét w odczytach inflacji w réznych czesciach Swiata
wsparty zwiekszonym strumieniem zachorowan na Covid-19, ktére moga podnosi¢ popyt na
bezpieczne aktywa. Z drugiej, strony, w naszym odczuciu w Fed - a przez to takze i na rynku -
narasta przekonanie o potrzebie szybszego i mocniejszego zacie$nienia polityki pienieznej w
USA. W tych okolicznosciach stabe dane z USA z pigtku mogg przetozy¢ sie teraz na nizsza
presje na wzrost rentownosci w USA, co datoby tez przestrzeh do uspokojenia krajowego
rynku. Wg nas dopiero mocne dane makro w pigtek moga ponownie ozywi¢ oczekiwania dot.
podwyzek stép przez RPP i odnowic trend w gére w rentownosciach.

Dzisiaj NBP opublikuje wyliczenia inflacji bazowej. Naszym zdaniem gléwna miara, CPI po
wylgczeniu cen zywnosci, paliw i energii, skoczyta w grudniu do 53% r/r z 4,7% w listopadzie.
Podobnie ocenia to konsensus rynkowy. Bytby to najwyzszy poziom od potowy 2001 r,
zdecydowanie wyzszy niz szczyty inflacji bazowej osiggniete podczas gérki inflacyjnej 2011 roku
(3,1% r/r), gorki przed globalnym kryzysem finansowym (2,9% r/r) oraz zrywu inflacji po wejsciu
Polski do UE (2,4% r/r).
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Inflacja CPI, zmiana wkladu gtéwnych
kategorii, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5346 CZKPLN 0.1846
USDPLN 39710 HUFPLN* 1.2606
EURUSD 1.1419 RUBPLN 0.0524
CHFPLN 4.3440 NOKPLN 0.4524
GBPPLN 54271 DKKPLN 0.6091
USDCNY 6.3449 SEKPLN 0.4396
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/01/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45309  4.5434  4.5381 4.5334 4.5372
USDPLN 39492 39755  3.9529 3.9728 3.9597
EURUSD  1.1407  1.1480  1.1477 11412 -
Rynek stopy procentowej 14/01/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.14 -17
DS0726 (5L) 3.89 1
DS0432 (10L) 4.06 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.69 0 0.67 3 -0.47 1
2L 3.91 2 1.15 7 -0.24 2
3L 3.91 4 1.42 8 -0.08 3
4L 3.88 5 1.55 9 0.03 5
5L 3.86 5 1.63 10 0.10 4
8L 3.78 6 1.78 10 0.28 5
10L 3.78 5 1.83 10 0.39 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.94 -5
T/N 218 1
SW 2.29 0
2W 2.30 0
™ 2.38 1
3M 2.77 2
6M 3.15 2
1Y 343 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 3.15 3
3x6 3.78 -2
6x9 4.02 0
9x12 4.02 0
3x9 4.12 0
6x12 4.27 9

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 41 0 411 2
Francja 9 0 38 5
Wegry 48 0 473 -1
Hiszpania 32 0 68 -1
Wiochy 48 0 138 0
Portugalia 22 0 61 -2
Irlandia 10 0 38 0
Niemcy 7 0 -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (14 stycznia)

09:00 HU Inflacja XII % r/r 7.2 7.2 7.4

10:00 PL Inflacja Xl % r/r 8.6 8.5 8.6 7.8

14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.1 -1.9 0.2

15:15 us Produkcja przemystowa SA XII % m/m 0.2 -0.1 0.7

16:00 S Indeks Michigan | pkt 70.0 68.8 70.6

PONIEDZIALEK (17 stycznia)
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 5.2 5.3 - 4.7
WTOREK (18 stycznia)

11:00 DE ZEW | pkt -7.5 - -7.4
SRODA (19 stycznia)

08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0.3 - 0.3

14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl % m/m -1.7 - 11.8

CZWARTEK (20 stycznia)

11:00 EZ HICP Xl % r/r 5.0 - 49

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 - 230

14:30 us Indeks Philly Fed | 20.0 - 15.4

16:00 us Sprzedaz doméw Xl % m/m -0.5 - 1.9
PIATEK (21 stycznia)

10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 0.7 0.7 - 0.7

10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 14.0 14.9 - 15.2

10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 9.8 9.8 - 12.7

10:00 PL PPI X1l % r/r 13.5 13.0 - 13.2

10:00 PL Ptace Xl % r/r 9.1 9.1 - 9.8

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informadji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji 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.pl
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