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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja mogta spas¢ w grudniu

Dzi$ wstepny odczyt polskiej inflacji CPI za grudzien, konferencja prezesa NBP

Fed wyrazit w minutes zaniepokojenie btednym pojmowaniem sytuacji przez rynki
Indeksy PMI w ustugach w Europie powyzej prognoz

Ztoty stabilny, dalszy spadek rentownosci

Dzisiaj poznamy wstepny odczyt inflacji CPl w grudniu, spodziewamy sie spadku do 17,2% r/r,
gtownie pod wptywem nizszych cen paliw i opatu, przy dalszym wzroscie inflacji bazowej.
Ponadto, dzisiaj konferencja prezesa NBP i minutes z grudniowego posiedzenia RPP. W USA
ukaze sie raport ADP opisujacy rynek pracy w grudniu.

Indeksy PMI dla ustug okazaty sie ostatecznie nieco lepsze od wstepnych odczytow w
Niemczech, Francji, Wtoszech i Hiszpanii, a co za tym idzie w catej strefie euro. Z kolei w USA
opublikowano nieznacznie stabszy od prognoz indeks ISM dla przetworstwa oraz lepsze od
oczekiwan dane o liczbie wakatoéw JOLTS. Niemieckie dane o handlu zagranicznym za listopad
zaskoczyty skalg nadwyzki. Zndéw wyraznie spadt import (o 3,3% m/m po spadku o 2,4% w
pazdzierniku). Eksport pokazat spadek 0 0,3% m/m.

Minutes FOMC z grudniowego posiedzenia, podobnie jak komunikat i wystapienie Jerome'a
Powella po podjetej wtedy decyzji o podwyzce stép o 50 pb, podkreslity zaniepokojenie tym jak
bardzo rynki sg przekonane o rychtym zakonczeniu podwyzek stop i przejsciu do luzowania
polityki pienieznej w USA. Dokument okresla te sytuacje jako btedne rozeznanie funkcji reakgji
Fed.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych na styczniowym posiedzeniu, zgodnie
z prognozami. Stopa referencyjna nadal wynosi 6,75%. Kluczowe akapity komunikatu nie
zmienity sie w poréwnaniu do poprzedniej wersji, co sygnalizuje brak zmian w stanowisku Rady,
ktore mozna okresli¢c jako "wait-and-see" (oczekiwanie na ewolucje inflacji, na efekt
dotychczasowych podwyzek stop, na ruchy gtéwnych bankéw centralnych). Oczekujemy, ze
wiecej o pogladach Rady dowiemy sie z konferencji prasowej prezesa NBP, ktéra odbedzie sie
dzi$ o 15:00. Rynek wycenia pierwsze obnizki stop juz w tym roku, ale my mamy watpliwosci,
czy faktycznie tak bedzie. Oczekujemy, ze proces dezinflacji, ktory powinien rozpoczac sie
wiosng, bedzie wolniejszy niz zaktada NBP, co bedzie dziatato przeciwko przejsciu do fazy
tagodzenia. Ponadto, gospodarka moze pokazac odbicie juz w Il potowie tego roku, co dodaje
argumentow przeciwko szybkim obnizkom stop.

PKP od 11 stycznia wprowadza nowa taryfe biletowa. Ceny biletéw maja wzrosnac o ok. 10-
20% dla roznych typoéw pociagdw. Waga transportu pasazerskiego kolejowego w CPI to jednak
tylko 0,0008 (osiem dziesieciotysiecznych), zatem ruch ten nie bedzie miat istotnego wptywu na
wskaznik CPI, ponizej 0,01 punktu procentowego. Natomiast, naszym zdaniem, aktualizacja
cennikéw z poczatkiem nowego roku moze dotyczy¢ wielu ustug.

EURUSD rést wczoraj, z ponizej 1,06 na poczatku sesji wspiat sie do ok. 1,062 na koniec dnia.
Euro sprzyjaty lepsze od oczekiwan dane o indeksach PMI w ustugach. Pod koniec dnia wspolna
waluta jednak wymazata swoje dzienne zyski po danych o przemystowym indeksie ISM i kurs
wrocit do poziomu otwarcia. Dzisiaj dla kursu wazne moga by¢ dane z raportu ADP, przy czym
dadza one tylko przedsmak do jutrzejszych danych o zatrudnieniu poza rolnictwem.

W $rode ztoty nieznacznie zyskiwat i kurs EURPLN z ok. 4,675 na poczatku dnia obnizyt sie do
4,669 na koniec sesji. Pozostate waluty regionu réwniez sie umacniaty: EURHUF obnizyt sie z ok.
400 do 397, EURCZK spadt ponizej 24,00, w zwigzku z czym korona byta najmocniejsza od 2011
r. Tymczasem, ztoty jest obecnie 12% stabszy do euro niz $rednio w 2011 r., a wegierski forint
30% stabszy.

Rentownosci na rynkach dtugu w gtéwnych gospodarkach i w kraju dalej spadaty. Polska krzywa
rentownosci poszta w doét o 15-25 punktéw bazowych, w tym najmocniej w Srodkowym
segmencie. Spadaty rowniez stawki IRS oraz FRA, z grubsza w podobnej skali jak rentownosci.
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Kursy walut regionu, 2011 = 100

160 -

EURPLN
150 1 EURCZK
EURHUF
140 -
130 -
120 A
110 A
100
90
80 +—"FF—7+—-F—-F—"F-—-+"—-""—"—""—
— N M < N © &~ 0 O O «H N o
- Hd Hd Hd +H =+ 4 = N N N O
2222222222222
" 7] 7] 7] 7] 7] 7] 7] n " n " v

Zrédto: Refinitiv Datastream, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 46722 CZKPLN 0.1928
USDPLN 4.4050 HUFPLN* 1.1655
EURUSD 1.0606 RUBPLN 0.0620
CHFPLN 4.7387 NOKPLN 0.4391
GBPPLN 53179 DKKPLN 0.6281
USDCNY 6.8692 SEKPLN 0.4186
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04.01.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46601  4.6791 46719  4.6662 4.6688
USDPLN 43870 44263 44197 43933 4.3998
EURUSD  1.0558  1.0635  1.0567 1.0617 -
Rynek stopy procentowej 04.01.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 6.40 -16
DS0727 (5L) 6.31 -29
DS0432 (10L) 6.39 -23
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 713 -9 5.10 1 3.14 -4
2L 6.64 -15 4.62 -3 3.23 -8
3L 6.16 =17 419 -5 3.08 -10
4L 591 -19 3.96 -6 2.98 =11
5L 579 -20 3.83 -7 292 -13
8L 570 -19 3.65 -8 2.87 =12
0L 575 -20 3.61 -7 2.88 =11
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.64 1
T/N 6.73 3
SW 6.86 2
2W 6.85 0
™ 6.90 0
3M 7.00 -1
6M 712 -1
v 7.21 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.89 -6
3x6 7.03 -5
6x9 7.02 =12
9x12 6.72 =17
3x9 7.10 -5
ex12 7.03 -7
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 115 0 424 -10
Francja 15 0 53 -1
Wegry 212 10 661 -17
Hiszpania 53 -3 107 -1
Wtochy 53 -2 210 -1
Portugalia 38 -3 103 0
Irlandia 23 0 53 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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Rentownosci obligacji skarbowych
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS - PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (30 grudnia)

Brak istotnych danych

PONIEDZIALEK (2 stycznia)

09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 44.0 43.7 45.6 43.4
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 47.4 = 471 46.2
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 47.8 = 47.8 471
WTOREK (3 stycznia)
14:00 DE Inflacja HICP XII % m/m -0.5 = -1.2 0.0
SRODA (4 stycznia)

PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75 6.75
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 49.0 = 49.2 46.1
10:00 EZ PMI ustugi XIl pkt 49.1 = 49.8 48.5
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 48.5 = 48.4 49.0
20:00 us Minutes FOMC 14.12.2022

CZWARTEK (5 stycznia)
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 46.8 = 48.0 46.7
08:00 DE Eksport XI % m/m -0.5 - -0.3 0.8
10:00 PL Inflacja Xl % rfr 17.4 17.2 17.5
14:00 PL Minutes RPP XIl
14:15 us Raport ADP XIl tys. 140 - 127.0
15:00 PL Konferencja prasowa prezesa NBP
PIATEK (6 stycznia)

PL Swieto
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0.5 - 0.8
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 1.5 - -2.7
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % rfr -1.4 - 2.9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % rfr 9.6 - 10.0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.6 - -1.8
11:00 EZ ESI XIl pkt 94.5 - 93.7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 200 - 263.0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3.7 - 3.7
16:00 us ISM ustugi XIl pkt 55.0 - 56.5
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0.8 - 1.0

Zrodto: 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 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 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 krajéw, 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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