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Codziennik 

EBC o dalszych ruchach po +50 pb i redukcji bilansu 

  

Dziś odczyt inflacji bazowej w Polsce. finalne dane o inflacji HICP, wstępne wskaźniki PMI 

Polska inflacja CPI w listopadzie dół do 17,5% r/r z 17,9%, za spadkiem stał opał i paliwa 

EBC, SNB  i BoE podniosły podstawowe stopy procentowe o 50 pb. 

Złoty pozostał stabilny, krajowe rentowności wzrosły. 

Dzisiaj poznamy krajowy odczyt inflacji bazowej za listopad, oczekujemy wzrostu do 11,3% r/r z 11,0% 

w październiku. Za granicą opublikowany będzie finalny odczyt inflacji HICP ze strefy euro za listopad 

oraz grudniowe wskaźniki PMI sektora przemysłowego i usług m.in. dla Niemiec i strefy euro. 

Inflacja CPI w listopadzie wyniosła 17,5% r/r wobec wstępnego szacunku GUS na poziomie 17,4% 

r/r. To jej pierwszy spadek od lutego 2022 r. Szczegółowe dane potwierdzają, że spadek w porównaniu 

do październikowych 17,9% r/r był głównie napędzany przez ceny energii i paliw. W listopadzie nadal 

rosła inflacja bazowa. Szacujemy ją na 11,3% r/r wobec 11,0% r/r w październiku. Uważamy, że roczna 

dynamika CPI pozostanie dość stabilna lub delikatnie spadnie w grudniu a przez cały przyszły rok 

prawdopodobnie pozostanie powyżej 10%. Więcej w Komentarzu ekonomicznym. 

EBC podniósł stopy procentowe o 50 pb, stopa refinansowa wzrosła do 2,5%, a depozytowa do 2%. 

W komunikacie zapowiedziano, że stopy procentowe będą musiały dalej znacząco rosnąć w stałym 

tempie, aby zapewnić wystarczający poziom restrykcyjności polityki monetarnej gwarantujący powrót 

inflacji do celu poprzez obniżenie popytu oraz zakotwiczenie oczekiwań inflacyjnych na niskich 

poziomach. EBC zapowiedział również stopniową redukcję bilansu począwszy od marca 2023 r. średnio 

w skali 15 mld EUR miesięcznie do końca II kw. po którym nastąpi ponowna ocena dalszej skali redukcji. 

Na konferencji prasowej szefowa EBC Christine Lagarde podkreślała, że ryzyka inflacyjne pozostają 

jednak w dalszym ciągu skierowane ku górze a czynnikami, które utrudniają walkę z inflacją jest słaby 

kurs euro oraz ekspansywna polityka fiskalna w strefie euro. Ostatnie spadki inflacji nastąpiły na skutek 

spadku cen surowców energetycznych jednak presja inflacyjna w gospodarce pozostaje silna, co 

zapewne utrzyma się jeszcze przez jakiś czas. W rezultacie EBC będzie musiał dalej zacieśniać politykę 

monetarną w skali 50 pb przez pewien czas. 

SNB podniósł podstawową stopę procentową o 50 pb do 1%. Jako główną przyczynę podano 

konieczność walki z inflacją. Zdaniem banku centralnego Szwajcarii jej aktualne poziomy są powyżej 

zakresu gwarantującego stabilność cen w średnim okresie. Bank nie wykluczył dalszych podwyżek w 

celu jej zapewnienia oraz dalszej aktywności na rynku walutowym na rzecz mocniejszego franka, przy 

czym pierwszorzędnym instrumentem polityki monetarnej ma pozostawać stopa procentowa. SNB nie 

wyznacza sobie jednak w tym momencie ustalonego docelowego poziomu stóp. 

Bank Anglii (BoE) podniósł stopy procentowe o 50 pb do 3,50%. Za podwyżkami głosowało 7 

członków, przeciwko opowiedziało się 2. Według ostatnich prognoz banku centralnego inflacja 

osiągnęła już swój szczyt ale w kolejnych okresach może pozostawać „bardzo wysoka” przez co dalsze 

podwyżki stóp mogą być konieczne, aby zbić ją do celu. Rynek pracy pozostaje rozgrzany co wymaga 

dalszej „zdecydowanej odpowiedzi” ze strony BoE. 

Prace parlamentarne nad ustawą o Sądzie Najwyższym, kluczową dla odblokowania unijnego 

finansowania do KPO, które miały ruszyć wczoraj, zostały odłożone na kolejne posiedzenie Sejmu 11 

stycznia po zastrzeżeniach prezydenta. Sejm przyjął za to wczoraj ustawę budżetową na 2023 r. co wg 

nas sprawia, że znika opcja wcześniejszych wyborów z racji nieuchwalenia budżetu. 

EURUSD z okolic nieco poniżej 1,07 wzrósł powyżej tego poziomu po decyzji EBC o redukcji bilansu od 

marca oraz dalszej kontynuacji podwyżek stóp procentowych po 50 pb na kolejnych posiedzeniach. Na 

koniec dnia kurs jednak ponownie zszedł poniżej 1,07. 

EURPLN w dalszym ciągu fluktuował w strefie 4,68 – 4,70. Uwaga lokalnego rynku wydaje się być 

skoncentrowana przede wszystkim na informacjach związanych z dalszymi postępami legislacyjnymi 

powiązanymi z pozyskaniem środków unijnych na KPO. 

Inne waluty CEE: EURHUF z okolic 404 wzrósł do ok. 407. Wg ministra gospodarki inflacja na 

Węgrzech powinna osiągnąć szczyt w okolicach stycznia-lutego na 25-27%. EURCZK utrzymał się przy 

24,27. Wg szefa CNB polityka monetarna w Czechach jest już wystarczająco restrykcyjna, aby obniżać 

inflację, aczkolwiek pewnym hamulcem dla tego procesu pozostaje polityka fiskalna. 

Rynek długu: Krajowa krzywa rentowności wzrosła średnio o około 5 pb w środkowej i dłuższej części 

krzywej. Oczekiwania stóp procentowych również odbiły nieco górę na dłuższych terminach. Pomogły 

w tym wyższy finalny odczyt inflacji CPI za listopad oraz jastrzębie zapowiedzi szefowej EBC w kwestii 

dalszych perspektyw podwyżek stóp w strefie euro. Niemiecka krzywa wzrosła po posiedzeniu EBC 

średnio o około 26 pb. Amerykańska krzywa pozostała stabilna. Gorszy od oczekiwań odczyt produkcji 

przemysłowej w USA upewnił rynki w przekonaniu, że inflacja w USA może być w trendzie spadkowym. 
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Inflacja CPI, % r/r 

 
Źródło: GUS, Santander 

 

 

Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r 

 
Źródło: GUS, Santander 
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4.6863 0.1924

4.3990 1.1404

1.0651 0.0691

4.7407 0.4469

5.3776 0.6294

6.9654 0.4263

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.6766 4.6984 4.6771 4.6949 4.6843

USDPLN 4.3676 4.4212 4.3896 4.4180 4.41

EURUSD 1.0604 1.0735 1.0657 1.0635 -

Zmiana

(pb)

6.80 1

6.60 8

6.54 9

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 7.31 7 5.05 3 2.95 16

2L 6.85 14 4.52 3 3.04 15

3L 6.33 16 4.06 1 2.94 15

4L 6.03 16 3.80 0 2.87 15

5L 5.87 18 3.66 1 2.82 14

8L 5.71 16 3.46 -1 2.73 13

10L 5.71 16 3.42 -2 2.71 11

Termin

O/N

T/N

SW

2W

1M

3M

6M

1Y

Termin

1x4

3x6

6x9

9x12

3x9

6x12

Kraj Wartość Zmiana Wartość Zmiana

(pb) (pb)

Polska 117 0 446 -6

Francja 15 0 51 2

Węgry 202 0 643 -35

Hiszpania 55 2 108 4

Włochy 55 2 207 15

Portugalia 40 2 101 5

Irlandia 21 2 49 4

Niemcy 15 0 - -

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

Źródło: Refinitiv, Datastream

Rynek walutowy Kurs złotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

EURUSD RUBPLN

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

USDCNY SEKPLN

Rentowności obligacji skarbowych

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 15.12.2022

Benchmark
%

(termin)

PS1024 (2L)

Obligacje na rynku międzybankowym

Rynek stopy procentowej 15.12.2022

DS0727 (5L)

DS0432 (10L)

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

PL US EZ

% % %

Stawki WIBOR

%
Zmiana

(pb)

6.57 0 3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

6.76 15

6.84 -1

6.88 0

6.99 -1

7.08 -1

7.21 -1

7.17 6

7.33 -2

Stawki FRA (na rynku międzybankowym)**

7.28 22

7.06 24

7.30 8

7.28 5

7.08

%
Zmiana

(pb)

-1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

**Informacje odnoszą się do stawek kupna na rynku międzybankowym na koniec dnia
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
KRAJ WSKAŹNIK OKRES   

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA 

W-WA RYNEK SANTANDER  
 

WARTOŚĆ* 

PONIEDZIAŁEK (12 grudnia) 

09:00 CZ Inflacja XI % r/r 15.7   16.2 15.1 

WTOREK (13 grudnia) 

08:00 DE Inflacja HICP XI % m/m 0.0   0.0 1.1 

11:00 DE ZEW XII pkt -56.0   -61.4 -64.5 

14:30 US Inflacja XI % m/m 0.3   0.1 0.4 

ŚRODA (14 grudnia) 

11:00 EZ Produkcja przemysłowa X % m/m -1.5   -2.0 0.8 

14:00 PL Saldo obrotów bieżących 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 17.5 17.9 

14:15 EZ Decyzja EBC  %  2.50   2.50 2.00 

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230   211 231 

14:30 US Sprzedaż detaliczna XI % m/m -0.1   -0.2 1.2 

15:15 US Produkcja przemysłowa SA XI % m/m 0.1   -0.2 -0.1 

PIĄTEK (16 grudnia) 

09:30 DE PMI przemysł XII pkt 46.2   - 46.2 

09:30 DE PMI usługi XII pkt 46.3   - 46.1 

10:00 EZ PMI przemysł XII pkt 47.1   - 47.1 

10:00 EZ PMI usługi XII pkt 48.5   - 48.5 

11:00 EZ HICP XI % r/r 10.0   - 10.6 

14:00 PL Inflacja bazowa XI % r/r 11.3 11.3 - 11.0 

 Źródło: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg 

* w przypadku rewizji dane uaktualnione 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży jakiegokolwiek 

instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie możliwe starania w celu zapewnienia, że informacje 

zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie 

tych informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników 

finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spółki zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów 

wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spółki zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza 

publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w 

jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 

W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarządzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,  

al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl 


