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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Spada presja inflacyjna w USA

Dzisiaj brak istotnych danych z kraju, listopadowa inflacja z Czech

Minutes RPP z posiedzenia w listopadzie: koniecznos¢ powolnego powrotu inflacji do celu
Amerykanska Inflacja PPl spadta drugi miesigc z rzedu, nastroje konsumentéw nieco lepsze
Ztoty minimalnie stabszy, krajowe rentownosci pozostaty stabilne

Dzisiaj brak wazniejszych danych z kraju. Z regionu CEE poznamy jedynie odczyt inflacji CPl z Czech
za listopad.

Ludwik Kotecki z RPP powiedziat, ze szczyt inflacji nastapi w lutym przysztego roku. Jego zdaniem
wtasciwa skala stosowanych teraz podwyzek stép procentowych powinna by¢ wieksza niz 25 pb ale
mniejsza niz 100 pb. Ruchy po 25 pb beda jego zdaniem odpowiednie jesli ostabi sie aktywnos¢
gospodarcza, w tym szczegdlnie rynek pracy. Argumentem za powrotem RPP do dyskusji o
podwyzkach stop mogtaby by¢ bardzo silna deprecjacja ztotego. Jego zdaniem na obecnym etapie
jest zbyt wczesnie, aby rozpoczynac dyskusje na temat obnizek stép pod koniec 2023 roku. Podobng
opinie wyrazita réwniez Joanna Tyrowicz z RPP. Przemystaw Litwiniuk postuluje dalsze podwyzki
stop na potrzeby pilnowania kursu walutowego i efektu psychologicznego na oczekiwania inflacyjne
konsumentow i firm.

W opisie dyskusji z przedostatniego, listopadowego posiedzenia RPP nie ma informacji o
gtosowaniu wnioskéw dotyczacych zmiany stép. Decyzja o utrzymaniu stép bez zmian byta zdaniem
wiekszosci zgodna z zapisem w zatozeniach polityki pienieznej na 2022 r. o elastycznym okresleniu
pozadanego tempa powrotu inflacji do celu. W tym wypadku elastycznos¢ oznacza rozciggniecie
tego procesu w czasie, zeby unikna¢ destabilizacji makroekonomicznej (takie ryzyko wigzato sie
zdaniem wiekszosci Rady z przyspieszaniem spadku inflacji do celu dalszymi podwyzkami stop).
Zdaniem mniejszosci przy wciaz korzystnej koniunkturze, w tym na rynku pracy, wysokiej faktycznej
i oczekiwanej inflacji obecny poziom stép da jedynie powolng dezinflacje i nie wystarczy do
obnizenia oczekiwan inflacyjnych do poziomu spojnego ze $redniookresowym celem inflacyjnym.
Wg nas poprzeczka do wznowienia podwyzek stop jest w RPP ustawiona bardzo wysoko a
podkreslane elastyczne podejscie przejawi sie¢ w dtugim okresie utrzymywania stop bez zmian,
prawdopodobnie co najmniej do korica 2023 r.

Wstepny grudniowy odczyt indeksu zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan pokazat
wzrost do 59,1 pkt wobec oczekiwan rynku na poziomie 57 pkt (listopadowy odczyt 56,8 pkt,
pazdziernikowy 59,9 pkt). Nastroje gospodarstw domowych poprawity sie w grudniu dzieki lepszej
ocenie warunkéw biezacych (59,1 pkt w grudniu z 56,8 pkt w listopadzie) i oczekiwan (60,2 pkt z
58,8 pkt). Roczna inflacja jest obecnie postrzegana przez ankietowanych na poziomie 4,6% r/r
wobec 4,9% r/r w poprzednim miesigcu - to nadal bardzo wysoko, podczas gdy oczekiwana 5-10-
letnia inflacja pozostaje stabilna na poziomie 3,0% r/r. Rosnace obawy o inflacje, koszty kredytu i
stabngca aktywno$¢ moga w kolejnych miesigcach utrzymywac nastroje amerykanskich
gospodarstw domowych pod presja. Listopadowy odczyt inflacji PPl w USA spadt do 7,4% r/r wobec
oczekiwan na poziomie 7,2% oraz 8,1% r/r miesiac wczesniej. Spadek nastapit przede wszystkim ze
wzgledu na spadek komponentu cen energii (-3,3% r/r wobec +2,3% r/r w pazdzierniku) oraz ustug
transportu i magazynowania (-0,9% r/r wobec +0,4% miesigc wczeéniej). Obnizeniu ulegta réwniez
inflacja bazowa PPl (bez zywnosci, energii i ustug transportowych), ktéra spadta do 4,9% w
listopadzie wobec 5,4% w pazdzierniku.

EURUSD fluktuowat w okolicach 1,055. Inflacja producentéw spadta drugi miesiac z rzedu ale
nastroje konsumentéw mierzone indeksem Uniwersytetu Michigan ulegty poprawie. W tym
tygodniu kurs bedzie czekat na posiedzenia Fed i EBC. Wolniejsze tempo podwyzek stop w USA oraz
ogtoszenie rozpoczecia redukgji bilansu przez EBC powinny sprzyja¢ wspolnej walucie.

EURPLN od kilku dni utrzymuje sie w strefie 4,68 - 4,70. Losy ztotego w kolejnych dniach beda
zalezaty od decyzji i retoryki gtéwnych bankow centralnych w tym tygodniu.

Inne waluty CEE: EURCZK w dalszym ciagu stabilizowat sie w okolicach 24,30. Dzisiejszy odczyt
inflacji z Czech raczej nie powinien istotnie wptyna¢ na polityke CNB, ktory czeka na szczyt inflacyjny
w | kw. 2023 r. EURHUF z okolic 417 wzrést do 419.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci pozostata stabilna. Minutes RPP w zadnej mierze nie
wptynety na rynek. Na rynkach gtéwnych réwniez nie doszto do istotniejszych zmian. Inflacja
producentéw w USA spadta, ale mniej od oczekiwan rynku, wiec rynki ktore dyskontowaty ten fakt w
poprzednich dniach nie byty w stanie zareagowac nizszymi rentownosciami.
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Indeksy nastrojéw konsumentéw
Uniwersytetu Michigan (pkt).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6849 CZKPLN 0.1924
USDPLN 4.4557 HUFPLN* 1.1336
EURUSD 1.0517 RUBPLN 0.0712
CHFPLN 4.7469 NOKPLN 0.4442
GBPPLN 5.4296 DKKPLN 0.6294
USDCNY 6.9766 SEKPLN 0.4288
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09.12.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.6751 4.6970 4.6797 4.6931 4.6821
USDPLN  4.4175 4.4617 4.4248 4.4469 4.4351
EURUSD  1.0505  1.0588  1.0575 1.0547 -
Rynek stopy procentowej 09.12.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.79 3
DS0727 (5L) 6.60 0
DS0432 (10L) 6.48 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.22 1 511 1 2.77 1
2L 6.65 4 4.64 3 2.87 4
3L 6.09 2 4.19 4 2.77 2
4L 575 -1 3.94 5 2.70 6
5L 5.56 -3 3.80 8 2.66 7
8L 5.40 -6 3.59 9 2.61 7
10L 543 -4 3.55 11 2.62 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.63 -6
T/N 6.79 1
SW 6.88 1
2W 6.89 -1
™ 6.99 0
3M 7.6 -2
&M 7.30 -3
Y 7.43 -5
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.16 -1
3x6 7.18 0
6x9 7.08 5
9x12 6.82 14
3x9 7.29 -3
6x12 7.26 15

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 117 0 455 -11
Francja 15 0 46 -2
Wegry 204 0 734 27
Hiszpania 53 0 102 1
Wtochy 53 0 188 0
Portugalia 38 0 93 -1
Irlandia 18 0 46 0
Niemcy 14 0 - -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (9 grudnia)
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 57.0 59.1 56.8
PONIEDZIALEK (12 grudnia)
09:00 cz Inflacja Xl % r/r 15.7 - 15.1
WTOREK (13 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0.0 - 1.1
11:00 DE ZEW XII pkt -56.0 - -64.5
14:30 us Inflacja Xl % m/m 0.3 - 0.4
SRODA (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m -1.5 - 0.9
14:00 PL Saldo obrotow biezacych X mln € -796 -1578 - -1561
14:00 PL Bilans handlowy X mln € -2316 -2599 - -2054
14:00 PL Eksport X mln € 28072 28264 - 28498
14:00 PL Import X mln € 30392 30863 - 30552
20:00 us Decyzja FOMC 4.50 - 4.00
CZWARTEK (15 grudnia)
10:00 PL Inflacja XI % rfr 17.4 17.4 - 17.9
14:15 EZ Decyzja EBC % 2.50 - 2.00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 230
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.1 - 1.3
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.1 - -0.1
B
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 46.2 - 46.2
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 46.3 - 46.1
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 47.1 - 47.1
10:00 EZ PMI ustugi XII pkt 48.5 - 48.5
11:00 EZ HICP Xl % rfr 10.0 - 10.6
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rfr 11.3 11.2 - 11.0

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 publikagji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce 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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