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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wszystkie miary inflacji bazowej w gére

Rynki akcji stabilne bo w USA dzieri wolny od pracy

EURUSD przy 1,14

EURPLN w d6t do 4,525, obligacje o dtuzszych tenorach tracg (10L 4,08%)
Dzisiaj ZEW w Niemczech

Gtéwne indeksy gietdowe nieco wzrosly, ale entuzjazm byt raczej umiarkowany ze wzgledu na
dzien wolny w USA (Dziert Martina Luthera Kinga), kurs EURUSD delikatnie opadt w kierunku
1,1400. Rentownos¢ 10L obligacji USA wynosi 1,79% (w poniedziatek nimi nie handlowano), a
Bunda byta stabilna przy -0,03%. Stabilne byto réwniez ztoto przy $1820 za uncje oraz barytka
ropy Brent - po $86,2 (za to dzi$ rano cena tej drugiej jest juz ponad 1$ wyzsza). Bank Japonii
nie zmienit parametréw polityki pienieznej (krétkoterminowa stopa procentowa na -0,1%, cel
0% na dochodowosci 10L obligacji rzadowej) - sporzadzana co kwartat projekcja inflacji
bazowej banku centralnego zostata podwyzszona ale i tak nie siegnefa celu inflacyjnego 2%
(Srednia dla 2022 i 2023 do 1,1% z odpowiednio 0,9% i 1,0%) a bilans ryzyk dla inflacji
oceniono na zréwnowazony. Prezes banku zapewnit, ze podwyzki stop nie sg rozwazane.

Wszystkie miary inflacji bazowej za grudzien wzrosty, a gtéwna miara (bez cen zywnosci,
paliw i cen energii) wzrosta do 5,3% r/r z 4,7% r/r w listopadzie, co jest najwyzszym poziomem
od sierpnia 2001 r. Inflacja CPI bez cen administrowanych wyniosta 8,5% r/r, najwyzej w historii
(liczone od stycznia 2001 r.), a inflacja CPI bez najbardziej zmiennych cen wyniosta 6,7% r/r
(najwyzej od kwietnia 2001 r.) z kolei 15% Srednia ucieta 6,4% r/r (najwyzej od maja 2001 r.).
Oczekujemy, ze miary inflacji bazowej beda dalej wzrasta¢ i wysoce prawdopodobne, ze
wszystkie miary osiggng wkrétce swoje najwyzsze poziomy w historii. Zgodnie z naszymi
prognozami, inflacja CPI bez cen zywnosci, paliw i energii prawdopodobnie przekroczy 6,0% juz
w I kw. 2022.

Cztonek RPP Eryk ton, ktérego kadencja uplywa 9 lutego, lecz bedzie mdgt gtosowac na
ostatnim swoim posiedzeniu RPP 8 lutego, powiedzial, ze wfasnie w lutym moze warto
utrzymac¢ stopy procentowe bez zmian. Dzieki takiej decyzji u uczestnikéw zycia
gospodarczego mogtby sie pojawi¢ optymizm. Ostrzegt by uwaza¢ na to by proces
podnoszenia stép procentowych nie trwat zbyt diugo. Wedtug tona inflacja znacznie spadnie w
roku 2023. Wg nas wiekszo$¢ poprze jednak na najblizszym posiedzeniu kolejng podwyzke
stép o 50pb.

Dane GUS o towarowym handlu zagranicznym za listopad pokazaly, ze bilans handlowy
wyniést -0,7 mid EUR i byt 0 2,3 mid EUR nizszy rok wczesniej. Ztozyta sie na to poprawa r/r
bilansu z krajami rozwinietymi o ok. 1 mld EUR, pogorszenie bilansu z krajami rozwijajacymi sie
02,3 mld EUR a z krajami spoza UE z Europy Srodkowo-Wschodniej (przede wszystkim z Rosja)
o 1 mld EUR. W$rdd gtéwnych partneréw handlowych po stronie eksportu wyrdznity sie
Holandia i USA (wzrost o ponad 30% r/r) a po stronie importu Rosja i USA (wzrost o
odpowiednio 136% r/r i 72% r/r).

EURUSD przy niskiej zmiennosci ze wzgledu na dzieri wolny od pracy w USA nieco tylko sie
obnizyt do poziomu 1,1400.

EURPLN przy braku sporej ilosci inwestoréw zza granicy, obnizyt sie w poniedziatek do 4,5250
74,5400, 0 0,3%, do czego mdgt sie przyczyni¢ wysoki odczyt inflacji bazowej w Polsce.

Pozostate waluty regionu: EURHUF byt w poniedziatek stabilny i wiekszos$¢ dnia spedzit przy
356,2. EURCZK obnizyt sie nieznacznie i zamknat dzien po 24,45. Grudniowa inflacja PPl w
Czechach nieco rozczarowata - wynik 13,2% r/r byt nizszy zaréwno od oczekiwan 13,9% r/r jak i
odczytu z poprzedniego miesigca 13,5% r/r. USDRUB oscylowat wokdt poziomu 76,0, czyli nie
byt zbyt zmienny, jednak koszty zabezpieczania przed duzymi ruchami kursu (ceny opcji
walutowych) kontynuowaty zwyzki i sg obecnie najwyzsze od jesieni 2020 r. Listopadowy bilans
handlowy Rosji ulegt poprawie i przewyzszyt oczekiwania, do czego przyczynit sie znaczny
wzrost eksportu do 49 mld USD z 46,6 mld USD miesigc wczesniej.

Na rynku stopy procentowej w Polsce krzywa IRS przesuneta sie nieznacznie w gére, przy czym
wiecej na diugim koncu krzywej (2L +1pb do 3,90%, 10L +4pb do 3,85%). Podobne zachowanie
krzywej zaobserwowane u obligadji: 2L nie ulegt zmianie a tenor 10L nieco sie podnidst do 4,09%
(+5pb). 10L spread ASW wynidst +20pb, a spread do Bunda +410pb.

Ministerstwo Finanséw podato, ze po niedawnej aukgji zamiany zadtuzenie w obligacjach
wyniosto 761,6 mid zt.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45229 CZKPLN 0.1847 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9692 HUFPLN* 12581 485 1
EURUSD 11392 RUBPLN 0.0520 450 |
CHFPLN 4.3350 NOKPLN 0.4531
GBPPLN 54113 DKKPLN 0.6075 4.35 4
USDCNY 6.3488 SEKPLN 0.4384
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 17.01.2022 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45153 45385 45373 45206 4.5201 3.90 -
USDPLN  3.9521 3.9765 39737 3.9619 3.9567 375 |
EURUSD  1.1390 1.1434 1.1419 1.1408 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 17.01.2022 s £ § § £t £ 8 B 2 2 § 5 B8 f
Obligacje na rynku miedzybankowym s ° 2 8 2§ ° g T
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.08 -6 Rentownosci obligacji skarbowych
géggg (5L) 3.94 4 4.40 ol —5 L
(10L) 4,09 3 400 -
3.60 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 320 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 280 1
(pb) (pb) (pb) 240 -
1L 373 4 0.71 4 -0.47 0 200 -
2L 391 1 1.19 4 -0.22 1 160 -
3L 3.92 2 1.46 4 -0.06 2
aL 390 2 157 2 0.05 2 120 7
50 3.90 4 163 0 0.12 2 080 1
8L 3.86 8 1.76 -2 0.29 2 0.40 -
10L 3.88 10 1.83 0 0.40 1 0.00 ; ; ; : : : : : : : : : :
Stawki WIBOR 8 2 8§ 2 5 ®° g T e o= 5 2
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.98 4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 2.15 -3 5.00 -
W 508 3 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLNFRA 6X9
450 -
2W 2.30 0
™ 241 3 400 1
3M 2.79 2 3.50 A
oM 317 2 300 -
1Y 344 1
250
2.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 150
Termin % Zmiana
x4 3.14 -1 050
3x6 3.81 3 0.00 - ‘ ‘ ‘
6x9 4,05 4 e 2 2 2 N N 2 £ =2 2 2 =
9x12 206 2 e%g§§§£§“23§’§§
3x9 411 1
6x12 4.26 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 550
CDS 5Y USD Spread 10L* 500 —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 450 1
Polska 42 0 412 1 400 -
Francja 9 0 38 1 350
Wegry 51 0 479 7
Hiszpania 32 0 69 1 300 1
Wiochy 47 0 139 1 250 -
Portugalia 21 0 61 0 200 -
Irlandia 10 0 38 0
Niemcy 7 0 - - 150 1
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 50 ’\-"—‘“7—-—‘%—‘_.—‘__,‘_/%"—“—"“““'\"‘-’““‘\—‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia f ;9_ % % E E § § E ﬁ g) % % %
- ® 2 KR 2 §F ©° - o~ 5

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA 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 Xil % r/r 5.2 5.3 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 - 4.9
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 Xl % 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 wyfqcznie 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 wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji 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 publikacji, 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 krajéw, chyba Ze istniejqce 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.pl
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