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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Nieoczekiwana poprawa nastrojow w Europie

Dzi$ wskaznik Ifo dla Niemiec

URE zatwierdzit taryfy dotyczace energii elektrycznej na 2023 rok
Inflacja bazowa w Polsce wzrosta do 11,4% r/r.

Wstepne odczyty wskaznikéw PMI zaskoczyty w goére

EURPLN pozostawat blisko 4,69, krajowe rentownosci wzrosty

Dzisiaj poznamy wskaznik Ifo opisujacy nastroje w niemieckim biznesie. W kolejnych dniach tego
tygodnia towarzyszy¢ nam juz beda odczyty z Polski.

Prezes Urzedu Regulacji Energetyki zatwierdzit taryfy na sprzedaz energii tzw. sprzedawcom z
urzedu oraz najwiekszym spétkom dystrybucyjnym. Wg wyliczert urzedu, po przekroczeniu progu
zuzycia, do ktérego ceny sa zamrozone, miesieczne rachunki za prad dla gospodarstw domowych
wzrosng w 2023 r. o ok. 60%. W sumie, te zmiany nie wptyna naszym zdaniem na szacunki inflacji w
pierwszych miesigcach roku, ale moga przesuna¢ nasza prognoze w koncéwce roku o 0,4-0,5 pp w
gore.

Wstepne wskazniki PMI dla Niemiec i strefy euro okazaty sie pozytywnym zaskoczeniem. Zaréwno
wskazniki przemystowe jaki ustugowe przebity oczekiwania. Wg badania w niemieckiej gospodarce w
listopadzie poprawita sie biezaca produkcja za sprawa lepszej dostepnosci czesci. Popyt pozostat jednak
sttumiony co razem dato efekt w postaci utrzymania sie wskaznika kosztéw ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt przez trzeci miesiac z rzedu (osiggnat przy tym najnizszy poziom od | kw. 2021 r.).
Firmy zasygnalizowaty, ze staraja sie zapetnia¢ wakaty. Oczekiwania firm na 12-mies. do przodu nadal
wskazywaty na ograniczanie biznesu, ale to i tak ich najmniej negatywny odczyt od sierpnia. Wskazniki
PMI dla strefy euro, mimo odbicia, nadal wskazuja na ujemny wzrost gospodarczy w IV kw. br.

Finalne dane o inflacji HICP dla strefy euro za listopad potwierdzity spadek z 10,6% r/r, ale do 10,1%
a nie 10% jak pokazat wstepny odczyt. Inflacja bazowa utrzymata sie na 5,0% r/r czyli najwyzszym
poziomie odkad sg publikowane te dane (styczen 1997 r.), co powinno wspiera¢ zdecydowang
jastrzebia postawe EBC.

Gtowna miara inflacji bazowej w Polsce, CPl z wytaczeniem zywnosci, paliw i energii, wzrosta w
listopadzie do 11,4% r/r z 11,0% (co oznacza kolejny rekord) w czasie, gdy inflacja CPI cofneta sie do
17,5% r/r z 17,9%. Oczekujemy, ze w grudniu inflacja bazowa jeszcze nieco wzrosnie, do ok. 11,7%, ale
juz w I kw. 2023 r. powinna przej$¢ w trend spadkowy ze wzgledu na silny efekt bazy (na poczatku
2022 r. nastapito wyrazne przyspieszenie procesow inflacyjnych). Na koniec 2023 r. inflacja bazowa
moze wg nas spas¢ ponizej 7% r/r. W ujeciu m/m inflacja bazowa wzrosta o 0,7% wobec 1,0% miesiac
weczesniej. Warto zauwazy¢, ze oba te odczyty byty o 0,6pp powyzej $rednich 5-letnich dla swoich
miesiecy, wiec trudno na razie mowi¢, ze presja na wzrost cen zaczeta juz stabna¢. Z trzech
alternatywnych miar inflacji bazowej dwie réwniez ustanowity nowe rekordy w listopadzie
(poréwnywalne dane od 2001 r.): 15-procentowa $rednia obcieta wyniosta 14,5% rfr, a CPI z
wytgczeniem najbardziej zmiennych komponentéw 15,0% r/r, podczas gdy CPl bez cen
administrowanych spadt do 18,1% r/r (co czyni jego listopadowy odczyt drugim najwyzszym po
pazdziernikowych 18,7%).

EURUSD pozostawat blisko poziomu 1,06. Cztonkowie EBC Robert Holzmann, Olli Rehn, oraz Francois
Villeroy de Galhau opowiadali sie za dalszymi podwyzkami stop w celu zwalczenia inflacji, sygnalizujac
50pb podwyzki w lutym i marcu. W odpowiedzi na to cztonek Fed-u John Williams stwierdzit, ze FOMC
moze w 2023 roku podnies¢ stopy wyzej nizby to wynikato z ostatnich ,prognoz kropkowych”
wskazujacych na poziom 5,1%. Z kolei Mary Daly z tej samej instytucji stwierdzita, ze wszyscy
cztonkowie FOMC opowiadajg sie za podniesieniem stop do docelowego poziomu, a nastepnie
utrzymaniem ich na niezmienionym poziomie do korca 2023 roku. W efekcie przytoczonych
wypowiedzi bankieréw centralnych kurs pozostawat w klinczu.

EURPLN w dalszym ciggu fluktuowat w strefie 4,68 — 4,70. Ztoty czeka na rozstrzygniecie kwestii
zwigzanych z finansowaniem KPO. Zmiany wartosci dolara na $wiatowych rynkach sg na razie za mate,
aby w miedzyczasie pobudzi¢ wiekszg zmienno$¢ ztotego.

Inne waluty CEE: EURHUF wzrést z okolic 405 powyzej 406. EURCZK utrzymywat sie blisko 24,25.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci wzrosta srednio o okoto 14 pb. Rosty réwniez oczekiwania
na wzrost stop na dtuzszych terminach kontraktéw FRA. Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany
sprzedato obligacje za 4,25 mld zt, a odkupito za 3,9 mld. Rentownosci w Niemczech wzrosty o okoto 7
pb w nastepstwie jastrzebich wypowiedzi cztonkéw EBC. Amerykanskie rentownosci spadaty, nie dajac
wiary sygnatom o mozliwym wzroscie stop Fed-u w 2023 roku powyzej ostatnio podwyzszonych
.prognoz kropkowych" cztonkéw FOMC.

19 grudnia 2022
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Zrodto: NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,6840 CZKPLN 0,1924
USDPLN 4,4054 HUFPLN* 1,1421
EURUSD 1,0632 RUBPLN 0,0673
CHFPLN 4,7407 NOKPLN 0,4469
GBPPLN 53776 DKKPLN 0,6294
USDCNY 6,9811 SEKPLN 0,4263
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16.12.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,6808 4,6975 4,6869 4,6873 4,6934
USDPLN  4,3947 4,4248 4,4022 4,4179 4,4227
EURUSD 11,0595  1,0662  1,0643 1,0606 -
Rynek stopy procentowej 16.12.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 6,95 15
DS0727 (5L) 6,77 17
DS0432 (10L) 6,69 15
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7,38 7 5,02 -3 3,02 6
2L 6,97 12 4,49 -3 3,15 10
3L 6,48 15 4,05 -2 3,03 9
4L 6,20 17 3,80 0 2,95 8
5L 6,05 17 3,67 2 2,90 8
8L 5,90 19 3,48 2 2,83 10
10L 591 20 345 3 2,82 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,56 -1
TN 6,78 2
SW 6,84 0
2W 6,88 0
™ 7,00 1
3M 7,06 -2
6M 7,20 -1
1Y 7,31 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7,08 0
3x6 7,25 8
6x9 7,32 4
912 7,09 4
3x9 735 5
6x12 7,38 10

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 117 0 453 7
Francja 15 0 52 2
Wegry 202 0 644 1
Hiszpania 58 3 110 2
Wtochy 58 3 213 6
Portugalia 43 3 103 3
Irlandia 23 2 50 1
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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 grudnia)
09:30 DE PMI przemyst XII pkt 46.3 47.4 46.2
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 46.3 49.0 46.1
10:00 EZ PMI przemyst XII pkt 47.1 47.8 47.1
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 48.5 49.1 48.5
11:00 EZ HICP X % rfr 10.0 10.1 10.6
14:00 PL Inflacja bazowa XI % rfr 11.3 11.4 11.0
PONIEDZIALEK (19 grudnia)
10:00 DE Indeks Ifo XIl pkt - - 86.3
WTOREK (20 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie X % rfr 2.3 2.3 - 2.4
10:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 2.2 4.0 - 6.8
10:00 PL PPI XI % rfr 21.1 20.7 - 22.9
10:00 PL Ptace XI % rfr 12.8 12.7 - 13.0
14:00 HU Decyzja banku centralnego 20.12.2022 % - - 13.0
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl % m/m -1.8 - -4.2
SRODA (21 grudnia)
10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r -1.6 -2.2 - 3.9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xi % r/r 0.3 -0.2 - 0.7
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego 21.12.2022 - - 7.0
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 101.0 - 100.2
16:00 us Sprzedaz doméw Xl % m/m -5.2 - -5.9
CZWARTEK (22 grudnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xi % r/r 5.9 5.7 - 7.0
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 2.9 - -0.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 232 - 230
PIATEK (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xi % 5.1 5.1 - 5.1
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m -0.5 - 1.0
14:30 us Wydatki osobiste XI % m/m 0.2 - 0.8
14:30 us Dochody osobiste XI % m/m 0.2 - 0.7
14:30 us Indeks cen PCE SA XI % m/m 0.3 - 0.3
16:00 us Indeks Michigan XIl pkt 59.1 - 56.8
16:00 us Sprzedaz nowych domoéow Xl % m/m -5.1 - 7.5

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 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, 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 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq 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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