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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa znow poprawita rekord

Dzi$ indeks ZEW w Niemczech
Inflacja bazowa nieznacznie w gore
EURPLN pozostaje w trendzie bocznym, rentownosci lekko w gore

Dzisiaj mato istotnych danych: na uwage zastuguje tylko indeks ZEW dla niemieckiej gospodarki.

CPI bez zywnosci, paliw i energii, czyli gtdwna miara inflacji bazowej, wzrosta w grudniu do
11,5% r/r z 11,4% r/r, ustanawiajac kolejny rekord w historii (dane od 2001 r.). To juz 18. wzrost
bazowego CPI z rzedu. Miesieczny wzrost bazowego CPI na poziomie 0,6% m/m jest wprawdzie
na dolnym koncu przedziatu z 2022 r. (0,6-1,4%, przy srednim wzroscie 0,9%), ale nadal jest
oznaka silnej dynamiki wzrostowej. Z trzech alternatywnych miar polskiej inflacji bazowej CPI
bez cen administrowanych spadt do 17,1% r/r z 18,1% (drugi spadek z rzedu), CPI bez najbardziej
zmiennych sktadnikow pozostat na rekordowo wysokim poziomie 15,0% r/r, a 15-procentowa
$rednia obcieta spadta o 0,1 pp z rekordowego poziomu 14,5% r/r w listopadzie. Zaktadamy, ze
gtéwna miara inflacji bazowej zacznie sie obniza¢ w ciggu | kw. 2023 i do konca tego roku moze
spasc ponizej 7%. Jednak kolejny odczyt, w tym noworoczna zmiana cennikow, jest naprawde
trudny do przewidzenia.

Ludwik Kotecki z RPP spodziewa sie inflacji CPl w styczniu na poziomie 3,5% m/m i powyzej
18% r/r. Nasze obecne prognozy s3 nieznacznie nizsze, ale ocena L. Koteckiego wydaje sie
realistyczna. Uwazamy, ze wzrost inflacji na poczatku roku nie sktoni RPP do podwyzek stép.
Premier Mateusz Morawiecki powiedziat, ze wniosek w sprawie KPO zostanie ztozony, gdy
procedowana bedzie ustawa wiatrakowa.

Nowe regulacje w sprawie cen ciepta, ktore rzad zasygnalizowat w ostatnich dniach maja by¢
wprowadzone od 1 lutego. Na razie nie opublikowano projektu stosownej ustawy, z ale z
wstepnego opisu projektu wynika, ze wzrost cen ciepta moze wynies¢ maksymalnie 40% wobec
ich poziomu z 30 wrzesnia 2022 r. w ujeciu obejmujacym ,wszystkie optaty i stawki”, co mozna
interpretowac jako mozliwy wzrost cen brutto. W IV kw. 2022 r. ceny ciepta poszty w gére Polsce
Srednio 0 11%, po styczniowym wzroscie stawki VAT wzrost wyniesie 30%. Jesli zatem uznac, ze
ograniczenie wzrostu cen ciepta do 40% dotyczy cen brutto to na dalsze podwyzki nie bedzie juz
wiele miejsca.

EURUSD oscylowat w strefie 1,08 - 1,09, pod koniec dnia schodzac blizej 1,08. Na zmiennos¢
kursu wptywat fakt, ze rynek amerykanski byt zamkniety z powodu $wieta. Dzisiejszy odczyt
niemieckiego wskaznika ZEW moze ponownie wesprze¢ wspélng walute.

EURPLN fluktuowat miedzy 4,68 - 4,70, konczac dzien w okolicach 4,69. Kurs probowat
atakowac poziom 4,70 wraz z umocnieniem dolara na $wiatowych rynkach w trakcie dnia, ale
ponowny wzrost oczekiwan na stopy procentowe na rynku FRA jaki nastapit po publikacji nieco
wyzszego nhiz poprzednio odczytu polskiej inflacji bazowej ponownie umocnit ztotego.

Inne waluty CEE: EURCZK oscylowat wokot poziomu 24. EURHUF z okolic 394 wzrost do 398.
Rynek obawia sig, ze najwyzsza inflacja i stopy procentowe w regionie negatywnie wptyna na
wzrost gospodarczy na Wegrzech.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci lekko wzrosta w poniedziatek. W trakcie dnia
rentownosci probowaty podchodzi¢ w okolice 6,20% wraz z wyzszym niz poprzednio odczytem
inflacji bazowej, ale do konca dnia na catej szerokosci krzywa zeszta ponownie w okolice 6%. W
kolejnych dniach oczekujemy ponownych prob przesuwania sie krzywej w goére. BGK podat, ze w
2023 r. wyemituje papiery na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 o wartosci do 23 mld
zt. Ministerstwo Finanséw zapowiada nowe emisje dtugu na rynkach zagranicznych w dolarach i
euro. Moment ich przeprowadzenia bedzie zalezat od warunkéw rynkowych.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 515
EURPLN 46904 CZKPIN 0,1951 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4,3363 HUFPLN* 1,1647 5,00 -
EURUSD 1,0815 RUBPLN 0,0631
CHFPLN 4,6856 NOKPLN 04365 485 1
GBPPLN 52877 DKKPLN 0,6304
USDCNY 67770 SEKPLN 04148 470 1
“za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16.01.2023 455 1
min max  otwarcie zamkn. fixing 440
EURPLN 4,6852 4,7033 4,6911 4,6900 4,7004
USDPLN  4,3182 4,3549 4,3201 4,3324 4,3436 425
EURUSD  1,0800 1,0860 17,0859 17,0823 -
4,10 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 16.01.2023 £ & g g £ £ ¥ % £ £ 2 § § #
Obligacje na rynku miedzybankowym 2 & &8 o g ~ g 7 % 8 e g @
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 6,06 6 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (5L) 6,00 2 9,00
DS0432 (10L) 6,05 3
8,50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 8,00
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 7,50
(pb) (pb) (pb) 700
1L 6,93 1 5,07 0 3,18 -1 !
2L 6,28 5 4,49 2 3,18 2 650
3L 5,68 5 4,03 1 297 -2
4L 542 4 3,78 2 2,84 -2 6,00
5L 531 5 3,64 1 2,78 -1
8L 526 6 348 7 2,77 0 550 1 —2L —iL 1oL
0L 5,30 6 3,46 1 2,72 0 500 ‘ ‘ R ‘ R R ‘ ‘
Stawki WIBOR 2 & & 8§ o g ~ g T2 & e g @
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,50 -13 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 6,71 0 9,00
SW 6,82 -1
2W 6,86 -1 850 |
™ 6,90 -3
3M 6,92 0
6M 7,01 I 8001
v 7,10 -1 .
7,50 - N
LT,
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 7,00 - &\3‘
Termin % Zmiana
0
(pb) 6,50 -
x4 6,89 -4 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3%6 6,93 B oo b
6x9 6,81 -1 gg_%,g55§~§gg%g%§
912 6,35 1 e & N 14 o Q ~ b~ ~ * o~ © =1 acd
3x9 6,96 1
6x12 6,78 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 | ——pPL ——C(CZ ES T ——HU
CDS 5Y USD Spread 10L* 800
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 117 0 386 -2
- 600
Francja 10 0 45 -3
Wegry 206 0 534 18 500 -
Hiszpania 48 0 96 -4 400
Wtochy 45 0 182 -2
Portugalia 33 0 90 -3 300 -
Irlandia 18 0 41 -4
Niemcy 15 0 - - 200 1
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**|Informacje odnosz3 sig do stawek ki ku migdzybank koniec dni ’ = é_ 'é '% E E L';" ‘g é “_ﬁ é é é %
j 3 sie do stawek kupna na rynku migedzybankowym na koniec dnia © g & < g § :_ NQ_ = @ (ED‘ g 8@ o

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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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 XI mln € -1014 -486 -422 -549
14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -2327 -2343 -1496 -2277
14:00 PL Eksport X1 mln € 29808 29995 30018 28843
14:00 PL Import XI 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 Xl % rfr 11.5 11.4 11.5 11.4
WTOREK (17 stycznia)

08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -1.2 -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 doméw 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 towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek 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 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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