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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja ponownie ponizej prognoz

Dzi$ bezrobocie w strefie euro
Inflacja CPI w grudniu spadta do 16,6% r/r
Ztoty przejsciowo stabszy w czwartek, rentownosci mocno w dét w czwartek i pigtek

Dzisiaj brak istotnych danych z krajowej gospodarki. Na Wegrzech opublikowane zostang dane o
produkcji przemystowej, w Czechach o PKB, a w strefie euro o stopie bezrobocia. Pigtkowe dane z USA
przyniosty wyrazne umocnienie obligacji i wzrost apetytu na ryzyko, sugerujac ,miekkie ladowanie”
amerykanskiej gospodarki (niezte zatrudnienie, hamujace ptace).

Wg wstepnego odczytu, inflacja CPI spadta w grudniu do 16,6% r/r z 17,5% r/r w listopadzie i byta
znacznie nizsza od oczekiwan (my: 17,2% r/r, rynek: 17,3% r/r). Zaskoczenie wynikato gtownie z
nizszych cen energii, ktore spadty az o 3,3% m/m i odjety 0,6 pp od stopy inflacji. Naszym zdaniem stato
sie to gtéwnie za sprawa spadku cen wegla, ktéry zapewne okazat sie silniejszy niz oczekiwalismy.
Pozostate kategorie byty mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami - ceny zywnosci wzrosty o
1,4% m/m, ceny paliw spadty o 1,6% m/m, a inflacja bazowa wyniosta 11,4-11,5% r/r. Oczekujemy, ze
w styczniu i lutym CPI pojdzie w gore, co bedzie spowodowane odwroceniem cie¢ podatkowych i
noworocznym dostosowaniem cennikow. Obecnie wydaje sig, ze CPI osiagnie szczyt ponizej 20% r/r w
lutym, a nastepnie bedzie sie obnizac i zakonczy 2023 r. na poziomie ok. 11% r/r. Odczyt CPI wspiera
stabilizacje stop NBP w najblizszych miesigcach.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat na konferencji prasowej w czwartek, ze uwaza obecny poziom
stép procentowych za wtasciwy. Zasygnalizowat, ze Rada chciataby zaczac obnizac stopy, ale musi widzie¢
wyrazng i silng dezinflacje. Dla niego zejscie CPI do 6% juz w tym roku bytoby argumentem za obnizka
stop, ale skoro listopadowa projekcja pokazywata ok. 8% na koniec tego roku, to nie jest az tak przekonany,
ze luzowanie powinno rozpoczac sie juz w 2023 roku (nasza prognoza wskazuje ok. 11% na koniec br.).
Jesli chodzi o mozliwos¢ dalszych podwyzek stép, jego zdaniem kolejne dwa odczyty CPl s3 wysoce
niepewne i najlepiej formalnie utrzymac faze zacieniania jako otwarta. Duza czes¢ wypowiedzi prezesa
NBP skupita sie na nadchodzacej dezinflacji, jej tempie i oznakach zwigkszajacych jej prawdopodobiefstwo
(spadajace ceny surowcéw, nizsza presja cenowa na $wiecie). Mamy watpliwosci, czy inflacja bedzie
spadac w 2023 r. tak szybko jak w projekcji NBP, co sugeruje, ze RPP moze by¢ mniej otwarta na obnizki
stép w trakcie roku. Oczekiwane odbicie gospodarcze w Il pot. moze tez zniecheci¢ czes¢ cztonkéw do
gtosowania za nizszymi stopami. tagodzenie polityki pienieznej widzimy dopiero w 2024 roku.

Wg protokotu z grudniowego posiedzenia RPP, cztonkowie Rady oceniali, ze w IV kw. 2022 r.
koniunktura dalej sie pogarszata, cho¢ niektérzy wskazywali, iz miekkie wskazniki koniunktury
wskazuja na rozpoczynajacg sie faza ozywienia. Wiekszos¢ bankieréw centralnych byta zdania, ze
ostabienie koniunktury oraz zaciesnienie polityki pienieznej bedzie sprzyjato stopniowemu powrotowi
inflacji do celu. Niektérzy zwracali jednak uwage, ze dotychczasowa skala podwyzek jest
niewystarczajaca, by inflacja wrdcita do celu.

Wg szacunkéw Ministerstwa Rodziny i Pomocy Spotecznej stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
w grudniu 5,2%, zgodnie z oczekiwaniami. Wzrost o 0,1 pp wobec listopada to zmiana odpowiadajaca
normalnemu wzorcowi sezonowemu, nie oznacza wiec istotnej zmiany na rynku pracy. W skali
miesigca przybyto 13 tys. bezrobotnych - dla poréwnania, w ostatnich latach przed pandemia w
warunkach dobrej koniunktury grudniowe przyrosty wynosity 14-17 tys. oséb. W poréwnaniu z
grudniem 20217 r. liczba bezrobotnych byta mniejsza o 82,2 tys., podczas gdy w listopadzie roczna
zmiana wynosita -98,8 tys. Oprocz tego liczba ofert pracy zgtoszonych do urzedéw pracy byta w
grudniu o ok. 30% nizsza r/r, tak jak i w listopadzie, co pokazuje stabnacy popyt na prace. Spodziewamy
sie, ze reakcja stopy bezrobocia na spowolnienie gospodarcze nadal bedzie skromna i w trakcie 2023 r.
bedziemy ogladac jej stopniowe przesuwanie sie w kierunku 6%.

EURUSD w czwartek obnizat sig, dolarowi sprzyjaty wyzszy od oczekiwan dane o amerykanskim rynku
pracy w raporcie ADP. W piatek po danych o zatrudnieniu, ptacach i ISM w ustugach EURUSD wrécit
powyzej 1,06, a dzis rano jest juz ok. 1,069.

EURPLN w czwartek z ok. 4,67 wzrést do nieco powyzej 4,68. Ztotemu szkodzito umocnienie dolara do
euro. W piatek przy zamknietym krajowym rynku ruch sie cofnat na fali poprawy globalnych nastrojow.

Niski odczyt inflacji w czwartek pociggnat w dét rentownosci na krajowym rynku dtugu. Cata krzywa
przesuneta sie rownolegle o ok. 15-20 punktéw. Gtebszemu spadkowi zapobiegta wzrostowa korekta
rentownosci na rynkach bazowych. Krzywa IRS obnizyta sie z kolei az o 30-35 punktéw bazowych.
Stawki FRA spadty o od 10 punktéw w przypadku stopy 3x6 do az 60 punktow w przypadku stopy
21x24. Rynek FRA zaczat wycenia¢, ze pod koniec tego roku stopy NBP beda prawie o 50 punktow
bazowych nizej niz obecnie, a pod koniec 2024 r. - o ponad 200 punktow.
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Dekompozycja zmiany inflacji, % r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 5.15 1
EURPLN 46871 CZKPIN 0.1928 —EURPLN  ——USDPLN
USDPLN 4.3851 HUFPLN* 1.1665 5.00 -
EURUSD 1.0684 RUBPLN 0.0621
CHFPLN 47346 NOKPLN 04391 485 1
GBPPLN 5.3179 DKKPLN 0.6281
USDCNY 6.7617 SEKPLN 04186 470 1
“za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/01/2023 455 1
min max  otwarcie zamkn. fixing 440 |
EURPLN 4.6798 4.7068 4.6825 4.6995 4.6709
USDPLN 4.4242 4.4787 4.4535 44262 4.397 495
EURUSD  1.0482 1.0622 1.0513 1.0617 -
410 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowe;j 06/01/2023 £ £ g2 g g E §E R B é’ 2 5 8 =
Obligacje na rynku miedzybankowym R = 5 g o g &~ 5 T
Benchmark % Zmiana
(termin) : (pb)
PS1024 (2L) 6.10 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (5L) 598 0 9.00 -
DS0432 (10L) 6.15 0
8.50 -
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** 800 -
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 750 A
(pb) (pb) (pb) 700 |
L 6.94 2 5.10 -7 3.16 0 :
2L 630 2 454 -17 324 -4 650 -
3L 5.80 2 4.08 -21 3.08 -6
4L 553 2 3.84 -20 2.97 -8 6.00
5L 541 3 3.70 -20 2.90 -9
8L 533 B 352 17 283 10 550 1 —2L —5L —10L
10L 538 0 3.50 14 2.85 -8 500 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Stawki WIBOR R ° = 5 3 8 & g & ~ & 7
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.55 -9 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 6.74 1 9.00 -
SW 6.84 -2
2W 6.85 0 850
™ 6.89 -1
3M 6.99 -1
6M 711 ] 800 1
v 7.19 -2
750
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 7.00
Termin % Zmiana
(pb) 6.50
x4 6.90 2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
3x6 6.91 1 6.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 6.96 0 E=3 o _% 2 _% E E ~§ § © ©® g) g %
9x12 633 3 © 8 o & 5 3 o8 & g © & <° g <
3x9 7.06 0
6x12 7.03 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 90 | —pL. ——(CZ ——ES IT ——HU
CDS 5Y USD Spread 10L* 800
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 115 -2 394 10 600
Francja 15 0 51 0
Wegry 213 -4 584 -1 500 -
Hiszpania 53 0 105 -1 400 |
Wtochy 53 0 201 -2
Portugalia 38 0 702 0 300 W
Irlandia 23 0 50 -2
Niemncy 15 0 . - 20 1
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia ;% g E E i E 5 g g 5 é E) E) f‘?‘
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (6 stycznia)
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 (@4 Produkcja przemystowa Xl % r/r -1.5 = 2.9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 9.5 = 10.0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.5 = -1.8
11:00 EZ ESI Xl pkt 94.5 = 93.7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 200.0 = 263.0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3.7 = 3.7
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m -2.1 = -2.1
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 55.0 = 56.5
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m -1.0 = 1.0
PONIEDZIALEK (9 stycznia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.3 0.2 -0.4
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % rfr - - 5.1
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % rfr - - 1.7
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % - - 6.5
WTOREK (10 stycznia)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji

SRODA (11 stycznia)

09:00 (@4 Inflacja XIl % rfr - - 16.2
CZWARTEK (12 stycznia)
14:30 us Inflacja XIl % m/m 0.0 - 0.1
PIATEK (13 stycznia)
08:30 HU Inflacja XIl % rfr - - 22.5
10:00 PL Inflacja Xl % rfr 16.6 16.6 - 17.5
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m - - -2.0
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X1 mln € -973.0 -486.0 - -549.0
14:00 PL Bilans handlowy X1 mln € -2263.0 -2343.0 - -2277.0
14:00 PL Eksport X1 mln € 29870.0 29995.0 - 28677.0
14:00 PL Import X1 mln € 32057.0 32338.0 - 30954.0
16:00 us Indeks Michigan | pkt 60.25 - 59.7

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 majqg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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 Warsza wa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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