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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja spadta w grudniu, ale inflacja bazowa nie

Dzi$ grudniowa inflacja bazowa

Dynamika CPI spadta w grudniu do 16,6% r/r, deficyt C/A Polski duzo nizszy od oczekiwan
Agencja ratingowa Fitch utrzymata rating Polski na poziomie ,A-", z perspektywa stabilng
EURPLN dalej w pasmie ponizej 4,70, ostabienie krajowego dtugu

Dzisiaj dowiemy sie ile w grudniu wyniosta inflacja bazowa. Wg naszych wyliczerh mogta pozostac na
poprzednim poziomie 11,4% r/r lub delikatnie wzrosnac.

Inflacja CPI spadta w grudniu do 16,6% r/r z 17,5%, potwierdzajac wstepny szacunek GUS. Jednym z
gtownych zrodet spadku inflacji byto wyhamowanie cen energii, napedzane gtéwnie przez tanszy opat
(-10,8% m/m). Ceny opatu odjety od stopy inflacji w grudniu ok. 0,5 pp (w listopadzie 0,8 pp). Ogélnie,
cofniecie sie inflacji w grudniu wynikato przede wszystkim z komponentéw niebazowych, podczas gdy
inflacja bazowa pozostata na rekordowo wysokim poziomie. O ile inflacja nie przekroczy 20% w sposob
znaczacy, sadzimy, ze RPP nie bedzie rozwazac dalszego zaciesniania polityki pienieznej w najblizszych
miesigcach. Z drugiej strony nadal uwazamy, ze wyceniane przez rynek oczekiwania na obnizki stop
procentowych przed korncem 2023 r. s zbyt optymistyczne, gdyz proces dezinflacji bedzie wolniejszy
niz zaktada ostatnia projekcja banku centralnego. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

W listopadzie saldo na rachunku obrotéw biezgcych Polski wyniosto -0,42 mld EUR wobec oczekiwan
rynku na poziomie okoto -1,00 mld EUR i naszej prognozy -0,49 mld EUR. Przyczyna relatywnie
niskiego deficytu na rachunku obrotéw biezacych byt towarowy bilans handlowy, ktory wyniost
zaledwie -1,47 mld EUR po trzech miesigcach odczytéw ponizej -2 mld EUR, podczas gdy my i rynek
spodziewalismy sie wyniku na poziomie okoto -2,30 mld EUR. Zaskoczeniem jest dla nas spadek
dynamiki importu do 17,7% r/r z 25,3%, najnizej od lutego 2021 . i po raz pierwszy od kwietnia 2012 r.
ponizej dynamiki eksportu (20,3% r/r). Raport NBP po stronie eksportu wspomina o utrzymujacych sie
dobrych wynikach sektora motoryzacyjnego. Z kolei spadajace ceny surowcéw energetycznych obnizaty
import, ale za jego wyhamowanie odpowiadaty tez dobra posrednie i konsumpcyjne, co sugeruje
stabo$¢ popytu krajowego. 12-miesieczna suma kroczaca sald na rachunku obrotéw biezacych
wyniosta w listopadzie -3,5% PKB, wobec -3,7% miesiac wczesniej.

Minister Klimatu i Srodowiska Anna Moskwa zapowiedziata dodatkowe przepisy ograniczajace
wzrost cen ciepta. Dziatajaca juz ustawa narzucajgca limity cen zaleznie od typu paliwa uzywanego w
cieptowniach ma zosta¢ wzmocniona zapisem gwarantujgcym podwyzke nie wieksza niz 40%
wzgledem ceny netto z wrzesnia ub.r. (ceny ciepta rosna tez od stycznia w zwigzku z przywréceniem
stawki VAT 23%). W naszej prognozie inflacji nieco ponizej 18% w styczniu i niecatych 20% w lutym
oszacowaliSmy do$¢ ostroznie wptyw wyzszych kosztéw ciepta dlatego nowe dziatanie rzadu nie
sktania nas do rewizji prognoz w dét.

W piatek Sejm przyjat ustawe o Sadzie Najwyzszym i skierowat ja do Senatu. Wg stéw Ursuli von der
Leyen KE przyjrzy sie przyjetym w ustawie zapisom pod katem wypetnienia jednego z kamieni
milowych dopiero kiedy proces legislacyjny sie zakoriczy.

Agencja ratingowa Fitch potwierdzita rating Polski na poziomie ,A-" z perspektywa stabilna.
Zdaniem agencji rating Polski znajduje wsparcie w zdywersyfikowanej gospodarce, mocnych
fundamentach makroekonomicznych wynikajacych m.in. z cztonkostwa w UE oraz nieco nizszym
poziomie dtugu publicznego niz w krajach koszyka ratingowego. Na niekorzy$¢ Polski dziatajg
natomiast nizsze wskazniki jakosci rzadéw (governance) oraz nizszy poziom dochodu wzgledem
panstw z mediany koszyka ratingowego ,A".

EURUSD przez wiekszo$¢ dnia fluktuowat pomiedzy 1,08 a 1,085. Lepsze od oczekiwan styczniowe
wskazniki amerykanskiej koniunktury Uniwersytetu Michigan (szczegolnie wyraznie lepsza ocena
biezacej sytuadji przez konsumentow) powstrzymaty proby dalszego wspinania sie kursu.

EURPLN pozostawat w trendzie bocznym w strefie 4,67-4,70. Odczyt wskazujacy na poprawe salda na
polskim rachunku biezacym w listopadzie nie zmienit obrazu rynku, ktéry czeka na dalsze kroki w
kwestii ewentualnego odblokowania unijnego finansowania dla KPO.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,03 spadt do 23,98. Cztonek CNB Jan Frait zasugerowat, ze bank
centralny moze nie zdecydowac sie na poluzowanie polityki monetarnej w tym roku. EURHUF
oscylowat wokét poziomu 396. Chociaz grudniowy odczyt inflacyjny okazat sie wyzszy od
listopadowego to jednak byt wyraznie nizszy do duzo bardziej pesymistycznych (tj. wyzszych)
oczekiwan rynku. Dzieki temu kurs forinta sie ustabilizowat.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa wzrosta srednio o okoto 12 pb, na catej swojej dtugosci,
przesuwajac sie w okolice poziomu 6%. Dzisiejszy odczyt inflacji bazowej za grudzien moze
wesprzec proces dalszego odreagowywania krajowych rentownosci.
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Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 515
EURPLN 74,6958 CZKPIN 0,1954 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4,3347 HUFPLN* 1,1790 5,00 -
EURUSD 1,0833 RUBPLN 0,0637
CHFPIN 4,6810 NOKPLN 0,4374 485 1
GBPPLN 5,2923 DKKPLN 0,6306
USDCNY 6,7085 SEKPLN 04162 470 1
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13.01.2023 455 1
min max  otwarcie zamkn. fixing 440
EURPLN 4,6817 4,6995 4,6942 4,6931 4,6915
USDPLN 4,3128 4,3471 43316 4,3425 4,3272 425
EURUSD  1,0778 1,0864 1,0836 17,0808 -
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8,50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 8,00
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1L 6,92 1 5,06 2 3,19 4 !
2L 623 1 4,47 7 3,20 3 650
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Miary ryzyka fiskalnego 900 | ——pPL ——C(CZ ES ——HU
CDS 5Y USD Spread 10L* 500 4
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(pb) (pb) 700
Polska 117 2 388 9
- 600
Francja 10 0 48 -1
Wegry 206 -4 516 -22 500 -
Hiszpania 48 0 101 -1 400
Wtochy 45 0 184 -2
Portugalia 33 0 93 -2 300 -
Irlandia 17 0 45 0
Niemcy 15 0 - - 200 1
100 -
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 stycznia)
08:30 HU Inflacja Xl % rfr 25.8 24.5 22.5
10:00 PL Inflacja Xl % rfr 16.6 16.6 16.6 17.5
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0.5 1.0 -1.9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl mln € -1014 -486 -422 -549
14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -2327 -2343 -1496 -2277
14:00 PL Eksport XI mln € 29808.5 29995 30018 28843
14:00 PL Import Xl mln € 31878 32338 31514 31127
16:00 us Indeks Michigan | pkt 60.5 64.6 59.7
PONIEDZIALEK (16 stycznia)
14:00 PL Inflacja bazowa Xil % rfr 11.5 11.4 - 11.4
WTOREK (17 stycznia)

08:00 DE Inflacja HICP XIl % m/m -1.2 - 0.0
11:00 DE ZEW | pkt -56.4 - -61.4
SRODA (18 stycznia)

11:00 EZ HICP XIl % rfr 9.2 - 10.1
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0.75 - -0.6
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.0 - -0.22
CZWARTEK (19 stycznia)

10:00 PL Koniunktura konsumencka | -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215.0 - 205.0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl % m/m -5.4 - -0.5
14:30 us Indeks Philly Fed | -10.8 - -13.7

PIATEK (20 stycznia)

10:00 PL Koniunktura gospodarcza | -

10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 2.3 2.3 - 2.3
10:00 PL Ptace XIl % rfr 12.4 12.3 - 13.9
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m -3.18 - -7.67

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong 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 Warsza wa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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