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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Krajowa inflacja znowu ponizej prognoz

Dzisiaj polskie i europejskie wskazniki ESI
Inflacja CPI spadta w grudniu do 6,1% r/r, mocniej niz zaktadano
Nieco stabszy ztoty, rentownosci obligacji nizej

Dzisiaj opublikowane zostana grudniowe odczyty wskaznikéw nastrojow ESI, w tym dla Polski. Z
krajow strefy euro naptyng dane o sprzedazy detalicznej w listopadzie. Wedtug konsensusu
rynkowego, powinny wskaza¢ na wzrost sprzedazy w catej strefie euro o 0,3% m/m. Poznamy
tez dane o produkgji przemystowej w Czechach w listopadzie, ktérej dynamika, zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi, powinna wyhamowac do -1,5% r/r. Opublikowane rano niemieckie
dane o eksporcie zaskoczyty pozytywnie rosnac o o 3,7% m/m wobec oczekiwanego 0,5%, ale
zamowienia przemystowe lekko rozczarowaty: 0,3% m/m wobec mediany prognoz 1,1%.

Stopa inflacji CPI spadta w grudniu do 6,1% r/r z 6,6% r/r w listopadzie, wynika z szybkiego
szacunku GUS. Stanowi to wynik znacznie ponizej rynkowych oczekiwan spadku do 6,4% r/r i
naszej prognozy spadku do 6,5% r/r. Mocniejsze od oczekiwan wyhamowanie inflacji byto
podyktowane przede wszystkim wzrostem cen zywnosci o jedynie 0,2% m/m, ponizej naszego
zatozenia ich wzrostu o okoto 1% m/m. Ceny paliw spadty o 1,8% m/m, a ceny energii 0 0,3%
m/m. Na podstawie powyzszych odczytow postanowilismy obnizy¢ nasz szacunek grudniowej
inflacji bazowej do 6,8% r/r z 6,9% r/r. W wyniku utrzymania zerowej stawki VAT na zywno$¢ w |
kw. i przedtuzeniu zamrozenia cen energii do korica czerwca, inflacja powinna spas¢ do okoto 3%
w marcu, by nastepnie powrdci¢ w okolice 6-7% r/r przed korcem roku.

Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w strefie euro wzrosta w grudniu do 2,9% r/r z 2,4%
r/r w listopadzie, lekko ponizej oczekiwan rynku. W ujeciu miesiecznym, poziom cen wzrost o
0,2% m/m, co stanowito wypadkowa utrzymania sie cen produktéw spozywczych na
niezmienionym poziomie, spadku ceny energii o 1,5% m/m, i wzrostu cen ustug o 0,7% m/m.
Stopa inflacji bazowej spadta do 3,4% r/r z 3,6% r/r w listopadzie.

Indeks $wiatowych cen zywnosci FAO spadt w grudniu do 118,5 pkt z 120,3 pkt w listopadzie.
Stanowito to wynik spadku indeksow cukru (-26,8 pkt), olejow roslinnych (-1,7 pkt) i migsa (-1,1
pkt), przy jednoczesnych wzrostach cen produktow mlecznych (+1,9 pkt) i zb6z (+1,8 pkt).
Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w grudniu o 216 tys. miejsc pracy, powyzej
oczekiwan wzrostu o 175 tys. Dane o wzroscie liczby nowych miejsc pracy w listopadzie zostaty
zrewidowane w dot, z 199 tys. do 173 tys. Jednoczesnie, stopa bezrobocia w USA w grudniu
utrzymata sie na poziomie 3,7%, wobec oczekiwan jej wzrostu do 3,8%.

Pierwszy tydzien roku przyniést poczatkowo niewielka przecene ztotego, ktory w kolejnych
dniach stopniowo odrabiat straty. W pigtek ztoty znéw byt pod lekka presja, EURPLN wzrdst do
4,35 przy umocnieniu forinta i czeskiej korony. Zaktadamy, ze w perspektywie kolejnych tygodni,
ale i catego potrocza jest potencjat od dalszego lekkiego umocnienia ztotego. Spadek inflacji w
USA czy stabe dane o produkcji w strefie euro bedg dziata¢ w przeciwne strony, jesli chodzi o
wptyw na kurs EURUSD, ale zasadniczo zaktadamy wzgledng stabilizacje tej pary walut w
krotkim terminie i wzrost w dtuzszym, co tez moze sprzyjac ztotemu.

Po kilkunastu dniach wzrostow stop rynkowych w kraju koniec tygodnia przyniost lekki ich
spadek. W piatek stawki FRA spadty o 1-9pb, a rentownosci obligacji spadaty o 3-10pb w tym w
wiekszym stopniu na krotszym koncu krzywej. Sprzyja¢ temu mogt nizszy odczyt CPI, a
pozytywny wptyw na rynek mogta miec takze aukcja dtugu. Resort finansow sprzedat obligacje
za 8 mld zt przy popycie 15,7 mld zt. Jednak na rynkach bazowych rozpoczeta sie korekta,
wsparta m.in. przez wyzszy odczyt inflacji z Niemiec czy lepsze od prognoz dane z
amerykanskiego rynku pracy. Naszym zdaniem moze ona troche potrwa¢, prawdopodobnie co
najmniej do czwartkowych danych o inflacji w USA. To moze podtrzymywac krajowe
rentownosci na wzglednie wysokim poziomie. Wysoki popyt na ostatniej aukcji obligacji moze
oznaczac brak problemu z plasowaniem dtugu, co z kolei przy przekierowaniu uwagi rynku na
spadek inflacji do bardzo niskich pozioméw w | kw. moze kierowaé rentownosci w dot w
perspektywie kolejnego miesigca.
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Prognoza inflacji Santandera vs. realizacja,
grudzier 2023 r., % r/r, pkt proc.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3519 CZKPLN 0.1757
USDPLN 3.9763 HUFPLN* 1.1385
EURUSD 1.0944 RUBPLN 0.0437
CHFPLN 4.6687 NOKPLN 0.3843
GBPPLN 5.0429 DKKPLN 0.5808
USDCNY 7.1589 SEKPLN 0.3854
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05/01/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.3380 4.3592 4.3433 4.3472 4.3484
USDPLN  3.9472  4.0048  3.9721 3.9694 3.985
EURUSD  1.0875 1.0998  1.0935 1.0954 -
Rynek stopy procentowej 05/01/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 4.95 -10
WS0428 (5L) 5.04 -8
DS1033 (10L) 5.30 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.48 -6 5.13 -1 3.45 3
2L 4.94 -7 4.52 0 2.95 4
3L 4.63 -5 4.20 0 2.71 4
4L 4.48 -4 4.00 2 2.61 5
5L 4.43 -4 3.99 4 2.57 5
8L 4.47 -3 3.92 5 2.57 4
10L 4.53 -3 3.93 5 2.60 4
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.79 -11
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.46 -4
TN 5.78 0
SW 5.82 -1
™ 5.85 -1
3M 5.87 1
6M 5.82 -1
1Y 5.79 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 1
3x6 5.60 -6
6x9 5.19 -9
9x12 4.79 -9
3x9 5.51 -5
6x12 5.12 -9
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 1 319 -10
Francja 12 0 54 0
Wegry 135 0 406 -10
Hiszpania 46 0 100 2
Wrtochy 33 0 168 0
Portugalia 34 -1 77 0
Irlandia 17 -2 35 2
Niemcy 13 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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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (5 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,5 - -2,5 1,1
09:00 cz PKB SA 111 kw. % rfr -0,7 = -0,8 -0,7
10:00 PL Inflacja Xl % rfr 6,4 6,5 6,1 6,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 3,0 = 2,9 2,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 175 = 216 173
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,8 = 3,7 3,7
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 5,4 = = 5,4
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 52,5 = = 52,7
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 2,3 = = -3,6
PONIEDZIALEK (8 stycznia)

08:00 DE Eksport X % m/m 0,5 = 3,7 -0,4
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,1 = 0,3 -3,8
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rfr -1,5 - - 8,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - - 0,1
11:00 EZ ESI XII pkt - - - 93,8

WTOREK (9 stycznia)

PL Decyzja RPP | % 5,75 5,75 - 5,75

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,0 - - -0,4
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % rfr - - - -2,8
11:00 EZ Stopa bezrobocia XI % 6,6 - - 6,5

SRODA (10 stycznia)

Brak publikacji
CZWARTEK (11 stycznia)

09:00 Ccz Inflacja XIl % rfr 7,2 - - 73
14:30 us Inflacja XIl % m/m 0,2 - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 216 - - 202

PIATEK (12 stycznia)
08:30 HU Inflacja XIl % rfr 5,9 - - 79
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych X1 mln € 1571 494 - 2 036
14:00 PL Bilans handlowy X1 mln € 927 850 - 1324
14:00 PL Eksport X1 mln € 30 391 30 097 - 29 705
14:00 PL Import X1 mln € 29 034 29 247 - 28 381

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 majq 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 przeprowadza¢ 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 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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