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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Blizej unijnego finansowania KPO

Dzi$ szczegoty listopadowej inflacji CPI. Decyzje EBC, Banku Anglii i SNB, dane z USA
Fed podniést gtdwna stope procentowa o 50pb do przedziatu 4,25 - 4,5%
Ztoty umocnit sie, krajowe rentownosci stabilnie.

Dzisiaj w kraju finalny odczyt inflacji CPI za listopad - oczekujemy potwierdzenia wstepnego szacunku
17,4% r/r. Po wczorajszej decyzji Fed dzi$ o stopach beda decydowaty banki centralne strefy euro, Wik.
Brytanii i Szwajcarii, ktére zapewne wszystkie podniosa stopy o 50 pb, tak jak stato sie w USA.
Zobaczymy tez zestaw danych z USA: o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej za pazdziernik
oraz cotygodniowa liczbe nowych zasitkéw dla bezrobotnych. Dzi$ szczyt UE. Dane o aktywnosci w
Chinach (produkgja, sprzedaz det., naktady inwestycyjne) rozczarowaty.

Fed podnidst stopy o 50 pb, o mniej niz na poprzednich posiedzeniach, jak oczekiwat rynek. Komunikat
Fed podkreslat, ze dalsze podwyzki stop beda braty pod uwage dokonane juz podwyzki i naptywajace
dane. Mediana oczekiwanego poziomu stop przez cztonkéw FOMC podniosta sie z 4,6% do 5,1%, czyli
powyzej poziomu dyskontowanego przez rynek przed komunikatem (okolice 4,8%). Jerome Powell
zwrocit jednak uwage, ze prognozy inflacyjne (podniesione w tej i poprzednich rundach) i mediana
docelowego poziomu stép moga by¢ rewidowane w dét jezeli presja inflacyjna ostabnie a ostatnie
spadki CPI to za mato, aby Fed zaczat rozwazac ewentualne obnizki stop. Celem wciaz jest osiggniecie
dostatecznej restrykcyjnosci polityki pienieznej.

Polski rzad zwiekszyt wysitki na rzecz odblokowania ptatnosci z Funduszu Odbudowy. Po tym jak we
wtorek grupa komisarzy KE odpowiedzialna za negocjacje z Polska zaakceptowata projekt zmian
legislacyjnych dotyczacych Sadu Najwyzszego, uznajac go za spetniajgcy wymogi zawarte w tzw.
kamieniach milowych zwigzanych z KPO, odpowiedni projekt ustawy zostat skierowany do Sejmu i ma
by¢ procedowany w szybkim tempie (pierwsze czytanie dzis, drugie i trzecie w nastepnym tygodniu).
Solidarna Polska nie ma zamiaru popierac tych zmian, ale najwyrazniej zrobi to cze$¢ opozycji. Kiedy juz
te przepisy zostang zatwierdzone przez parlament i podpisane przez prezydenta (co wg nas jest
mozliwe w styczniu), Polska ztozy formalny wniosek o pierwsza ptatnos¢ z KPO. Komisja Europejska
ma do dwoch miesiecy na zatwierdzenie wniosku, wiec pierwsza wyptata srodkéw mogtaby nastapic
do marca. Pierwsza transza moze wynies¢ ok. 4 mld €, jak sugerowat niedawno wiceminister finansow
Artur Sobon. W sumie Polska moze otrzymac z KPO 24 mld € dotacji i ponad 20 mld € pozyczek (do tej
pory rzad wnioskowat o 11 mld € pozyczek, ale sygnalizowat ostatnio, ze moze zmieni¢ podejscie w
zwigzku z sytuacjg rynkowa). Projekty inwestycyjne w ramach KPO juz sie rozpoczety m.in. dzieki
prefinansowaniu z PFR — wg prezesa Pawta Borysa w grudniu maja poptynac pierwsze 2-3 mld zt z PFR
na realizacje inwestycji z KPO.

Przemystaw Litwiniuk z RPP optuje za dalszym zaciesnieniem monetarnym w Polsce poki dziataja
wakacje kredytowe, bo wiekszy bedzie koszt tolerowania wysokiej inflacji niz ewentualnego ostabienia
rynku pracy dodatkowymi podwyzkami. Wg niego RPP moze wréci¢ do podnoszenia stop jesli inflacja
bazowa ucieknie powyzej sciezki z projekcji NBP (Sciezka ta zaczyna sie od 11,4% r/r $rednio w IV kw.
2022 .1 12,1% w 1 kw. 2023 r., nasza prognoza odpowiednio 11,3% i 10,8%).

W pazdzierniku saldo na rachunku obrotow biezgcych Polski wyniosto -0,55 mld EUR, i byto mniej
ujemne niz oczekiwaty rynki (-0,80 mld EUR) i znacznie powyzej naszej prognozy (-1,58 mld EUR). Na
plus zaskoczyto nas przede wszystkim saldo ustug, gdzie eksport przyspieszyt do 21,7% rfrz 14,7% aw
mniejszym stopniu tez saldo handlu towarami. Eksport towardéw wzrést 0 23,7% r/r (ok. 1,8pp, czyli 0,4
mld EUR wiecej niz oczekiwalismy). Raport NBP sygnalizuje, ze odporno$¢ eksportu w obliczu
spowolnienia w Europie wynika z poprawy tancuchéw dostaw w sektorze motoryzacyjnym. Spowalnia
za to import débr posrednich przez stabszy popyt i dezinflacje w tej kategorii. Luka widoczna w polskim
saldzie na rachunku obrotéw biezacych w ujeciu 12-mies. sumy ruchomej wzrosta w pazdzierniku do
3,9% PKB z 3,7% (najbardziej ujemne saldo od grudnia 2012 r.) i wg nas moze sie pogtebia¢ w 2023 r.

EURUSD z okolic blizszych 1,06 wzrést blizej 1,07. Pomimo chwilowego umocnienia dolara pod
wptywem wyzszych prognoz docelowych stép w 2023 r. niz biezace wyceny rynkowe, gotebie tony
szefa Fed doprowadzity do ponownego ostabienia dolara. EURPLN od kilku dni prébuje przebi¢ poziom
4,68 i umocnic¢ ztotego, pomagaja sygnaty o rosnagcym prawdopodobieristwie odblokowania unijnych
Srodkéw na fundusz odbudowy rynek czeka na konkrety. Inne waluty CEE: EURHUF z okolic 409 spadt
ponizej 404 pod wptywem sygnatéw o rychtym odblokowaniu wegierskiego KPO przez KE. EURCZK z
okolic 24,30 zszedt do 24,27. Karina Kobelkova z CNB powiedziata, Ze stopy procentowe pozostang na
podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas i nie nalezy wykluczac kolejnych podwyzek stép.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci pozostata stabilna. Podobnie sytuacja wygladata na rynkach
gtéwnych.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6797 CZKPLN 0.1924
USDPLN 4.3932 HUFPLN* 1.1397
EURUSD 1.0650 RUBPLN 0.0683
CHFPLN 4.7397 NOKPLN 0.4515
GBPPLN 5.4505 DKKPLN 0.6294
USDCNY 6.9605 SEKPLN 0.4309

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 14.12.2022

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 46755 46999 4.6947 46773 4.6886
USDPLN 43865  4.4250 4.4191 4.3889 43973
EURUSD  1.0617 1.0672 1.0624 1.0652 -

Rynek stopy procentowej 14.12.2022

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 6.79 1
DS0727 (5L) 6.53 -3
DS0432 (10L) 6.45 -4

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.24 6 5.03 0 2.80 2
2L 6.71 5 448 -4 2.89 1
3L 6.17 5 4.05 -3 2.79 0
4L 5.87 9 3.80 -3 2.72 0
5L 5.69 9 3.65 -5 2.68 0
8L 5.55 11 3.47 -5 2.59 -3
0L 5.55 9 3.44 -4 2.60 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
ON 6.57 2
TN 661 2
SW 6.85 -1
2W 6.88 -1
™ 7.00 1
3M 7.09 -1
6M 7.22 -2
v 7.35 -3
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.09 -1
3x6 7.1 0
6x9 7.06 -6
9x12 6.82 1
3x9 7.22 0
6x12 7.23 6

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 117 0 452 -7
Francja 15 0 49 0
Wegry 202 0 678 4
Hiszpania 53 0 104 2
Wtochy 53 0 192 5
Portugalia 38 0 96 3
Irlandia 19 0 45 -2
Niemcy 15 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

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (12 grudnia)
09:00 cz Inflacja X % rfr 15.7 16.2 15.1
WTOREK (13 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0.0 0.0 1.1
11:00 DE ZEW XII pkt -56.0 -61.4 -64.5
14:30 us Inflacja Xl % m/m 0.3 0.1 0.4
SRODA (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m -1.5 -2.0 0.8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X mln € -796 -1578 -549 -1561
14:00 PL Bilans handlowy X mln € -2316 -2599 -2277 -2054
14:00 PL Eksport X mln € 28072 28264 28677 28498
14:00 PL Import X mln € 30392 30863 30954 30552
20:00 us Decyzja FOMC 4.50 4.50 4.00
CZWARTEK (15 grudnia)
10:00 PL Inflacja XI % r/r 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 Xl pkt 46.3 - 46.1
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 47.1 - 47.1
10:00 EZ PMI ustugi XIl pkt 48.5 - 48.5
11:00 EZ HICP XI % r/r 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 wytqcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 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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