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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stopy procentowe bez zmian

RPP pozostawia stopy bez zmian, dzisiaj konferencja prezesa NBP
Dzisiaj inflacja na Wegrzech i dane z rynku pracy USA
Stabilnie na rynkach walutowych, krzywa rentownosci znowu nizej

Dzisiaj krajowy rynek bedzie oczekiwat na konferencje prezesa NBP. Poza tym poznamy dane
inflacyjne z Wegier i z rynku pracy USA.

Woczoraj Wtadimir Putin ponownie pogrozit uzyciem broni nuklearnej. Nie miato to jednak
wptywu na notowania rynkowe. Bank Kanady podniést stopy procentowe o 50 punktéw
bazowych, gtéwna stopa wynosi teraz 4,25%. Gtowny ekonomista EBC Phillip Lane
powiedziat, ze inflacja w strefie euro jest juz blisko szczytu i ze bank centralny zrobit juz duzo
w walce z inflacja. Z kolei Francois Villeroy,cztonek Rady Prezeséw EBC, stwierdzit, ze bank
bedzie dalej podnosit stopy, ale wolniej i w sposéb bardziej elastyczny. Rynek zinterpretowat
te wypowiedzi jako gotebie. Czeska produkcja przemystowa byta wyraznie stabsza od
oczekiwan, w a w ujeciu miesiecznym spadek byt najwiekszy od kwietnia 2020 r.; w dot
produkcje pociagnety przede wszystkim stabe wyniki w sektorze samochodéw i
energetycznym. Rdwniez produkcja na Wegrzech wygladata gorzej od prognoz.

Rada Polityki Pienieznej po raz trzeci z rzedu utrzymata stopy procentowe bez zmian,
zgodnie z oczekiwaniami (stopa referencyjna na poziomie 6,75%). Decyzja ponownie zapadta
bardzo pdzno (17:55). Oficjalny komunikat praktycznie sie nie zmienit w poréwnaniu z
poprzednim, przynajmniej w kluczowych fragmentach, co nie wskazuje na jakakolwiek
zmiane stanowiska Rady. Komunikat juz dos$¢ dawno przestat by¢ jednak kluczowym
narzedziem komunikacji RPP. Wiecej informacji przyniesie by¢ moze dzisiejsza konferencja
prezesa NBP (poczatek o 15:00). Oczekujemy bardziej gotebiego tonu niz w zesztym miesigcu,
podkreslajacego, ze ostatnie sygnaty z gospodarki krajowej i z zagranicy wspieraja
oczekiwania na dezinflacje. Nie wykluczamy, ze Adam Glapinski pod wptywem ostatnich
danych, moze w bardziej zdecydowany sposéb sygnalizowad, ze szanse na kolejne podwyzki
stép sg znikome, a cykl tagodzenia polityki moze rozpoczaé sie nawet przed koncem 2023
roku - taki scenariusz jest przeciez obecnie wyceniany przez rynek finansowy. Jestesmy dos¢
sceptyczni co do szans na materializacje tego scenariusza, gdyz naszym zdaniem dezinflacja
w 2023 r. bedzie niewystarczajgco szybka, aby umozliwi¢ rozpoczecie obnizek stép.
Jednoczesnie jednak wydaje sie jasne, ze poprzeczka dla wznowienia podwyzek stop jest
zawieszona bardzo wysoko. Dlatego tez w scenariuszu bazowym zaktadamy, ze gtowne stopy
procentowe pozostang na obecnym poziomie przynajmniej do konca 2023 r.

EURUSD w dalszym ciggu fluktuowat w okolicach 1,05, aczkolwiek widoczne byty préby
wznawiania ruchu wzrostowego. Na korzys¢ wspdlnej waluty dziataty lepsze dane o produkg;ji
przemystowej z Niemiec za pazdziernik, rewizja w gore danych o PKB strefy euro za Ill kw.
oraz wyrazna rewizja w dot danych o jednostkowych kosztach pracy z USA w ostatnim
kwartale (z 3,5% do 2,4% kw/kw) sugerujace stabniecie presji inflacyjnej za oceanem.

EURPLN fluktuowat wokét poziomu 4,69. Decyzja RPP o pozostawieniu stép procentowych
bez zmian ze wzgledu na oczekiwane spowolnienie gospodarcze nie zrobita wrazenia na
ztotym, dla ktérego wsparciem byt staby dolar.

Inne waluty CEE: EURHUF fluktuowat wokoét poziomu 410. Rynek przyjat umiarkowanie
pozytywnie decyzje wegierskiego rzadu o natychmiastowym zniesieniu limitéw cenowych na
paliwo, ze wzgledu na jego braki na stacjach benzynowych. Dzisiaj opublikowane zostana
dane CPI z Wegier za listopad, ktore prawdopodobnie pokaza kolejny wzrost inflacji. EURCZK
trwat w okolicach 24,30.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci kolejny dzien notowata spadki, obnizajac sie
srednio o okoto 12 pb. Spadaty réwniez oczekiwania na stopy procentowe na rynku FRA,
korygujac lekkie wzrosty z poprzednich dni, do czego przyczynity sie oczekiwania gotebiej
postawy RPP i stabszych perspektyw gospodarczych. Na rynkach gtdwnych krzywe
rentownosci réwniez spadaty, przede wszystkim pod wptywem rewizji w dot amerykanskich
danych o jednostkowych kosztach pracy w 1l kw.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 46911 CZKPLN 0.1927
USDPLN 4.4585 HUFPLN* 1.1336
EURUSD 1.0527 RUBPLN 0.0709
CHFPLN 4.7377 NOKPLN 0.4458
GBPPLN 5.4400 DKKPLN 0.6306
USDCNY 6.9712 SEKPLN 0.4298
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/12/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6847 47059  4.6868  4.6903 4.6968
USDPLN 44525 44934 44786  4.4650 4.4834
EURUSD  1.0441 1.0549  1.0466 1.0502 -
Rynek stopy procentowej 07/12/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.78 -1
DS0727 (5L) 6.69 -14
DS0432 (10L) 6.54 -9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.7 -10 5.08 -4 2.69 -5
2L 6.60 -11 4.57 -9 2.80 -2
3L 6.09 -12 4.09 -10 2.69 -2
4L 579 -15 3.80 -11 2.61 -2
5L 5.64 -14 3.64 -10 2.56 -2
8L 5.52 -14 3.42 -9 2.52 -1
1oL 5.55 -14 337 -9 2.54 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.67 -3
T/N 6.76 5
SW 6.88 1
2W 6.90 -1
™ 7.02 3
3M 7.19 -1
6M 7.36 -2
v 7.53 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.3 -5
3x6 7.1 -8
6x9 7.00 -13
912 6.63 =17
3x9 7.28 -5
ox12 7.07 -13

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 120 0 475 -8
Francja 15 0 46 0
Wegry 208 0 685 -11
Hiszpania 50 -2 99 -1
Wtochy 50 -2 183 -4
Portugalia 38 0 91 -1
Irlandia 18 0 45 0
Niemcy 14 0 - -

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

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

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (2 grudnia)
08:00 DE Eksport X % m/m -0.2 -0.6 -0.7
09:00 Ccz PKB SA 111 kw. % rfr 1.6 1.7 1.6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 200.0 263 284
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3.7 3.7 3.7
PONIEDZIALEK (5 grudnia)
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 48.0 46.7 48.4
09:55 DE PMI ustugi X pkt 46.4 46.1 46.5
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 48.6 48.5 48.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m = -1.8 0.8
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m 0.0 1.1 0.3
16:00 us ISM ustugi X pkt 53.7 56.5 54.4
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m 0.7 1.0 0.3
WTOREK (6 grudnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0.0 0.8 -2.9
SRODA (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m -0.6 -0.1 0.6
09:00 Ccz Produkcja przemystowa X % r/r 7.2 3.1 8.3
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r 9.4 5.9 11.6
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % rfr 2.1 2.3 42
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75 6.75
CZWARTEK (8 grudnia)
09:00 HU Inflacja XI % r/r 22.1 - 21.1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 230 - 225
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (9 grudnia)
14:00 PL Minutes RPP X1
16:00 us Indeks Michigan XIl pkt 56.9 - 56.8

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw

finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw

wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ 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 obowigzuje 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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