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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzis dowiemy sie co zbito inflacje w grudniu

Dzi$ poznamy szczego6ty nt. grudniowej inflacji i listopadowy bilans ptatniczy Polski
Inflacja w USA spadta w grudniu doktadnie tak jak zaktadat rynek

Sprzeczne opinie z RPP nt. perspektyw stép procentowych

EURPLN trzyma sie pod 4,70; EURUSD zdotat jeszcze wzrosnac

Stabilnie na krajowym rynku dtugu

Dzisiaj rano GUS pokaze szczegoty grudniowej inflacji co pozwoli zobaczy¢ doktadniej co stato za
jej zaskakujaco silnym spadkiem na koniec roku. Podejrzewamy opat, ktory byt gtéwna przyczyna
silnego listopadowego cofniecia sie inflacji. Po potudniu NBP opublikuje bilans ptatniczy za
listopad. Spodziewamy sie nizszego od oczekiwan deficytu obrotéw biezacych przy nadal dos¢
duzym deficycie handlowym oraz dalszego zbiegania Sciezek rocznej dynamiki eksportu i
importu towaréw.

Inflacja CPl w USA trafita doktadnie w oczekiwania rynkowe, spadajac w grudniu do 6,5% r/r z
7,1%, a inflacja bazowa do 5,7% r/r z 6,0%. Inflacje ciagnety w dot ceny energii (-4,5% m/m) i
paliw (-9,4% m/m), ale tez taniejace samochody uzywane z uwagi na odbicie produkcji nowych.
Wocigz drozaty ustugi (+0,6% m/m). Przy takim poziomie inflacji realna dynamika ptac pozostata
ujemna co oznacza presje na ograniczenie wydatkéw konsumpcyjnych na przetomie roku.
Patrick Harker z Fed-u po odczycie amerykanskiej inflacji za grudzien stwierdzit, ze czas
podwyzek stop o duzej skali juz minat i od teraz tempo podnoszenia stop powinno zostac
obnizone do 25 pb. W jego opinii po podniesieniu stop ,nieznacznie” powyzej 5% Fed powinien
przez dtuzszy czas utrzymywac stopy na niezmienionym poziomie. Wzrost bezrobocia w wyniku
polityki Fed-u moze by¢ ograniczony ze wzgledu na trendy demograficzne, ale dojscie do 2%
celu inflacyjnego moze jednak jego zdaniem zajac pare lat.

Zdaniem Ireneusza Dabrowskiego z RPP na przetomie 2023 i 2024 r. z duzym
prawdopodobienstwem pojawi sie przestrzen do obnizek stop procentowych, co oznacza wg
niego, ze rynki niekoniecznie sie mylg wyceniajac obnizki juz pod koniec br. Jednoczesnie nie
mozna jeszcze ogtosi¢ konca fazy podnoszenia stop ze wzgledu na ryzyko, ze otwarcie Chin
wywota nowa fale wzrostu cen surowcéw. Inny poglad wygtosit Ludwik Kotecki: samo
mowienie teraz o mozliwosci obnizek stop uznaje za btad komunikacyjny, ktéry moze ostabiac
skutecznos¢ polityki pienieznej. Wg niego nie znajdzie sie w tym roku miejsce pod obnizki stop.
Co ciekawe, rowniez Henryk Wnorowski, zaliczany do tej pory do grupy ,gotebiej” powiedziat, ze
nie mozna wykluczy¢ jednej lub dwoch niewielkich podwyzek stop w | kwartale, jesli impuls
inflacyjny okaze sie znaczacy.

EURUSD fluktuowat wokét poziomu 1,08 by wieczorem oderwac sie w gore od tego poziomu. Po
nocnym testowaniu 1,085 dzi$ rano kurs wrocit do ok. 1,083. Zgodny z konsensusem odczyt
amerykanskiej inflacji CPl zadziatat na niekorzy$¢ amerykanskiego dolara podobnie jak
wypowiedz Patricka Harkera z Fed-u, ktéry zasygnalizowat wolniejsze tempo kolejnych
podwyzek oraz rychty koniec cyklu.

EURPLN pozostawat w strefie 4,67 - 4,70. Dla wybicia z tej strefy kurs potrzebuje wiekszej
zmiennosci na globalnych rynkach walutowych, ewentualnie publikagji istotniejszych danych z
kraju. Dzisiejsza publikacja krajowego bilansu ptatniczego moze naszym zdaniem wesprzec
ztotego.

Inne waluty CEE: EURCZK utrzymywat stabilne notowania w okolicach 24,03. EURHUF kolejny
dzien z rzedu probowat forsowac poziom 400. Na wartosci forinta cigza obawy o deficyt
budzetowy, ktéry w ostatnich dwdch miesigcach ubiegtego roku wzrést wyraznie pod wptywem
dotacji energetycznych oraz wyptacanych rent i emerytur wzrést wyraznie, do ok. 6,1% PKB.
Rynek dtugu: krajowa krzywa rentownosci pozostawata wzglednie stabilna, podobniej jak
oczekiwania stoép procentowych na rynku FRA. Zgodny z oczekiwaniami odczyt amerykanskiej
inflacji CPI nie wptynat istotnie na rynki dtugu. Dzisiejszy odczyt krajowej inflacji nie powinien
miec znaczacego przetozenia na kwotowania, o ile nie pojawi sie istotna rewizja.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6917 CZKPLN 0.1950
USDPLN 43282 HUFPLN* 1.1657
EURUSD 1.0840 RUBPLN 0.0640
CHFPLN 4.6605 NOKPLN 0.4370
GBPPLN 5.2801 DKKPLN 0.6305
USDCNY 6.7229 SEKPLN 04153
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/01/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46807 47013 46814 46986 4.6888
USDPLN  4.3242 4.3702 4.3521 43417 4.3556
EURUSD  1.0728  1.0838  1.0761 1.0819 -
Rynek stopy procentowe;j 12/01/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 5.96 3
DS0727 (5L) 583 -4
DS0432 (10L) 592 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.90 0 5.05 -1 3.15 1
2L 6.21 -1 4.40 -6 3.7 -2
3L 561 -6 393 -7 297 -5
4L 533 -4 3.68 -1 2.85 -6
5L 519 -6 3.54 -1 278 -6
8L 5.08 -10 3.40 -10 2.72 -6
100 513 9 338 9 270 9
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
0
(pb)
O/N 6.54 1
T/N 6.67 -2
SW 6.84 0
2W 6.88 0
™ 6.92 0
3M 6.95 0
6M 7.05 -1
v 7.12 -1
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
Termin o Zmiana
%
(pb)
x4 6.91 0
3x6 6.96 2
6x9 6.76 2
9x12 6.28 2
3x9 6.96 5
6x12 6.71 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 115 0 379 2
Francja 10 -2 49 0
Wegry 210 0 538 -26
Hiszpania 48 -2 102 0
Wtochy 45 -2 186 0
Portugalia 33 -2 95 1
Irlandia 18 -2 45 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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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 -5.3 0.6
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 1.5 1.1 -2.8
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % r/r -1.5 0.5 2.9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 9.5 9.2 10.1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.5 0.8 -1.5
11:00 EZ ESI Xl pkt 94.5 95.8 94.0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 200 223 256
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3.7 3.5 3.6
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m -2.1 -2.1 -2.1
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 55.0 49.6 56.5
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m -1.0 -1.8 0.4
PONIEDZIALEK (9 stycznia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.3 0.2 -0.4
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r 4.1 0.8 5.0
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % r/r 1.7 1.5 1.7
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6.5 6.5 6.5
WTOREK (10 stycznia)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji

SRODA (11 stycznia)

09:00 CzZ Inflacja XIl % r/r 16.2 15.8 16.2
CZWARTEK (12 stycznia)
14:30 us Inflacja XIl % m/m -0.1 = 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 obrotow biezacych XI mln € -973 -486 - -549
14:00 PL Bilans handlowy X1 mln € -2263 -2343 - -2277
14:00 PL Eksport X1 mln € 29870 29995 - 28677
14:00 PL Import X1 mln € 32057 32338 - 30954
16:00 us Indeks Michigan | pkt 60.3 - 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 wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac 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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