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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sprzedaz detaliczna powyzej prognoz

Dzi$ podaz pienigdza M3, rewizja PKB w USA
Produkcja budowlana i sprzedaz detaliczna powyzej prognoz
EURPLN spadt ponizej 4,66, krajowe rentownosci mocno w dot

Dzisiaj w kraju podaz pienigdza M3, w USA zrewidowane dane o PKB w Il kw. oraz tygodniowe
dane o liczbie nowych bezrobotnych.

Woczorajsze dane z USA byty mieszane: wskaznik optymizmu konsumentéw w USA Conference
Board pokazat wyrazng poprawe w grudniu i byt najwyzszy od 8 miesiecy. Konsumenci lepiej
oceniali zaréwno swoja sytuacje biezaca, jak i z wiekszym optymizmem patrzyli w przysztos¢.
Oczekiwania inflacyjne obnizyty sie do najnizszego poziomu od wrzesnia 2021 r., gtéwnie pod
wptywem spadku cen gazu. Z kolei dane z rynku nieruchomosci pokazaty stabsza od oczekiwan
sprzedaz doméw: najnizej od pandemicznego maja 2020 r. Aktywno$¢ tego rynku w USA
prawdopodobnie bedzie sie dalej obnizac.

Kolejne dane listopadowe okazaty sie lepsze od prognoz. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,6%
r/r, produkcja budowlano-montazowa o 4% r/r. W obu przypadkach spodziewano sie
hamowania, tymczasem dane wskazuja na wieksza odpornos$¢ gospodarki, chociaz nadal
zapowiadajg spowolnienie aktywnosci gospodarczej w IV kw. Poprawity sie tez nastroje
konsumentéw w grudniu, co jednak traktujemy bardziej jako korekte przesadnego pesymizmu
niz zapowiedz ozywienia wydatkéw konsumpcyjnych. Wprawdzie szczegétowa analiza danych
wskazuje na nietypowe zachowanie deflatoréw w niektorych kategoriach (np. w sprzedazy
detalicznej), co moze oznaczac, ze czes¢ z tych pozytywnych zaskoczen przynajmniej w jakims
stopniu wynika z probleméw GUS z prawidtowym oddzieleniem kategorii realnych od
nominalnych (watpliwosci co do deflatoréw dotycza tez np. wczorajszych wyjatkowo mocnych
danych o produkgji energii). Niemniej, dopoki (jesli) dane nie zostang zrewidowane, mocniejsze
odczyty przesuwaja bilans ryzyka dla prognoz wzrostu gospodarczego (ale tez dla inflacji) nieco
w gore. Wiecej na ten temat napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Wiceprzewodniczacy EBC Luis de Guindos powiedziat, ze podwyzki o 50 pb moga stac sie
,Nowa reguty” na najblizszych posiedzeniach banku centralnego. Jego zdaniem przez kilka
miesiecy inflacja pozostanie w okolicach biezacych pozioméw, po czym do potowy roku nastapi
jej spadek w okolice 7%. W tej sytuacji bank centralny nie ma innego wyjscia tylko musi dalej
systematycznie podnosi¢ stopy procentowe.

EURUSD utrzymywat sie w okolicach poziomu 1,06. W obliczu stabngcego rynku nieruchomosci
w USA lepsze od oczekiwan dane o zaufaniu konsumentow nie byty w stanie znaczaco pomoc
dolarowi.

EURPLN z okolic nieco ponizej 4,68 spadt ponizej 4,66. Ztoty wyraznie skorzystat na publikacji
lepszych od oczekiwan krajowych danych o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej. Daty
one dogodny pretekst do wytamania sie kursu z konsolidacji w ktérej przebywat w ostatnich
dwoch tygodniach.

Inne waluty CEE: EURCZK oscylowat wokét poziomu 24,18. CNB pozostawit stopy procentowe
bez zmian na poziomie 7%. Prezes CNB Ale$ Michl zapowiedziat, ze zgodnie z prognozami banku
centralnego styczniowy odczyt inflacji moze pozostawac na relatywnie wysokim poziomie. Ze
wzgledu na utrzymujace sie ryzyko nasilenia presji popytowej bank centralny nie zakonczyt
oficjalnie cyklu podwyzek, pozostawiajac przestrzen do dalszych wzrostéw stop. Bank centralny
zasygnalizowat, réwniez ze na obecnym etapie dywagacje na temat perspektyw ewentualnych
obnizek stop sg bezprzedmiotowe. EURHUF probowat testowac poziom 400 ale do konca dnia
powrdcit w okolice 402. Premier Victor Orban zapowiedziat, ze walka z inflacjg pozostaje jednym
z gtéwnych celdéw rzadu na 2023 rok.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci spadta $rednio o okoto 18 pb wraz ze spadkiem
oczekiwan stép procentowych na rynku FRA. Wobec gotebich wypowiedzi cztonkéw RPP w
ostatnim czasie, ktére w zasadzie wykluczaty mozliwos¢ podwyzek stop, a jedynie wskazywaty,
ze ewentualny spor dotyczy jedynie tego czy obnizki powinny nastepowaé juz w 2023 czy
dopiero w 2024 roku, krajowy rynek dtugu zaczat ,odrywac sie" od trendéw obserwowanych na
rynkach dtugu strefy euro, ktore w ostatnim czasie dyskontowaty wieksza liczbe podwyzek stop
EBC. Na bazowych rynkach dtugu ceny obligacji stabilizowaty sie.

22 grudnia 2022

Sprzedaz detaliczna, % r/r

50
45
40
35

30 +
25 4

20
15
10
5
0
-5

-10 5

-15
-20
-25
-30
-35
-40

Razem

——Dobra trwate

Dobra nietrwate
pottrwate

Zrédto: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=164878&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
22 grudnia 2022

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,6588 CZKPLN 01924
USDPLN 4,3801 HUFPLN* 1,1657
EURUSD 1,0635 RUBPLN 0,0607
CHFPLN 4,7348 NOKPLN 0,4491
GBPPLN 53356 DKKPLN 0,6294
USDCNY 6,9785 SEKPLN 0,4241

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 21.12.2022

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4,6494 4,6745 4,6685 4,6605 ‘aused at 08:34:17

USDPLN 43738 44022 43985 43971 ‘ausedat08:34:17

EURUSD 10593  1,0645 10616 1,0596 -

Rynek stopy procentowe;j 21.12.2022

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 6,68 -18
DS0727 (5L) 6,69 -16
DS0432 (10L) 6,61 -18

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7,26 -8 5,00 -3 3,14 4
2L 6,79 -14 451 -4 3,28 4
3L 6,31 -16 412 -2 3,16 5
4L 6,05 -16 392 -1 3,09 4
5L 591 -17 3,79 -2 3,05 5
8L 577 -16 3,65 1 2,99 4
0L 5,80 -16 3,62 1 2,98 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,53 -5
T/N 6,68 4
SW 6,84 0
2W 6,87 1
™ 6,96 -2
3M 7,05 -1
oM 7,18 -1
1Y 7,28 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7,02 -3
3x6 7,09 -8
6x9 7,13 -13
9x12 6,94 -10
3x9 717 -9
6x12 713 -16

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 117 0 431 -18
Francja 15 0 54 0
Wegry 202 0 655 11
Hiszpania 58 0 109 -2
Wtochy 58 0 212 -5
Portugalia 43 0 104 -3
Irlandia 23 0 54 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

& Santander

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 XI % 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 XII pkt 87.5 88.6 86.4
WTOREK (20 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie X1 % rfr 2.3 2.3 2.3 2.4
10:00 PL Produkcja przemystowa XI % rfr 2.2 4.0 4.6 6.8
10:00 PL PPI X1 % rfr 21.1 20.7 20.8 22.9
10:00 PL Ptace X1 % rfr 12.8 12.7 13.9 13.0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 13.00 13.00 13.00
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl % m/m -1.8 -0.5 -4.2
SRODA (21 grudnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % rfr -1.6 -2.2 4.0 3.9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % rfr 0.3 -0.2 1.6 0.7
14:30 cz Decyzja banku centralnego 7.00 7.00 7.00
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 101.0 108.3 101.4
16:00 us Sprzedaz doméw XI % m/m -5.2 -7.7 -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 towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 informacgji, 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

& Santander Bank Polska S.A.
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