—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wyzsza inflacja w USA, dzis bilans ptatniczy

Dzisiaj dane nt. listopadowego bilansu ptatniczego

Cztonkowie RPP nie sugeruja podwyzek stop procentowych mimo oczekiwanego wzrostu inflacji
Wedtug minutes RPP poziom stdp procentowych sprzyja realizacji celu inflacyjnego

Niewielkie ostabienie ztotego, wyptaszczenie krajowych krzywych stop

Dzisiaj opublikowany zostanie listopadowy bilans ptatniczy. Spodziewamy sie, ze wskaze on na
istotne obnizenie nadwyzki obrotow biezacych, z 2036 mln euro do 494 mln euro, czyli znacznie
ponizej konsensusu rynkowego, zaktadajacego spadek do 1571 mln euro. Za pogorszenie salda
bedzie odpowiadato m.in. ostabienie bilansu handlowego, w naszej ocenie do 850 mln euro, lekko
ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie 927 mln euro.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki stwierdzit w wywiadzie dla TOK FM, ze w drugiej potowie roku w
wyniku wygasania tarcz antyinflacyjnych inflacja moze wzrosnaé¢ do okoto 5-7% r/r, lecz nie
powinna przekroczy¢ 7% r/r. Jest to mniej wiecej zgodne z naszg prognoza, zaktadajacg wzrost
inflacji do ok. 7% r/r w grudniu. Kotecki dodat réwniez, ze istotnym problemem jest zatrzymanie
spadku oczekiwan inflacyjnych, ktére w jego ocenie zostato wywotane zbyt wczesnym
poluzowaniem polityki monetarnej. Z kolei Henryk Wnorowski, rowniez z RPP, ocenit w wywiadzie
dla telewizji Biznes24, ze nie sadzi, aby w kolejnych miesigcach pojawita sie koniecznos¢ powrotu do
podwyzek stép procentowych. Wnorowski stwierdzit tez, ze aktualnie najlepsza postawa RPP jest
podejscie typu ,wait and see”, a kolejne decyzje beda uzaleznione od naptywajacych danych i przede
wszystkim marcowej projekcji inflacji.

Wedtug opisu dyskusji z grudniowego posiedzenia RPP, cztonkowie Rady ocenili, ze dynamika
aktywnosci gospodarczej w Polsce pozostaje niska, ale ostatnie dane miesieczne wpisuja sie w
scenariusz przyspieszenia wzrostu gospodarczego, do ktérego prawdopodobnie bedzie dochodzi¢ w
kolejnych kwartatach. Oczekiwany jest tez dalszy spadek inflacji, cho¢ w krotkim i srednim okresie
jest on obarczony niepewnoscia zwigzang m.in. z tempem ozywienia gospodarczego, a takze
polityka fiskalna i regulacyjna. Cho¢ wigkszo$¢ Rady ocenita, ze poziom stop procentowych sprzyjat
realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie, pojawita sie opinia, ze poziom stop byt zbyt niski, aby
zapewni¢ powr6t inflacji do celu w $rednim okresie.

Inflacja CPI w USA wzrosta w grudniu do 3,4% r/r (+0,3% m/m) z 3,1% r/r w listopadzie, przede
wszystkim w wyniku wzrostu cen zwigzanych z zamieszkaniem o 0,5% m/m. Poza tym, ceny
produktow spozywczych wzrosty 0 0,2% m/m, a ceny energii 0 0,4% m/m. Poziom cen bazowych po
raz drugi wzrést w ujeciu miesiecznym o 0,3%, co przetozyto sie na spadek rocznej miary inflacji
bazowej do 3,9% z 4,0%.

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta do 202 tys. w tygodniu zakoriczonym 6 stycznia z 203
tys. w tydzien wczesniej (dane po rewizji w gore o 1 tys.). Catkowita liczba oséb pobierajacych
Swiadczenia dla bezrobotnych spadta o 34 tys. do 1834 tys. w tygodniu zakoficzonym 30 grudnia.
Lekkie ostabienie walut regionu. Wczoraj ztoty lekko tracit na wartosci z 4,33 do ok. 4,35. Kurs
EURHUF wzrést o0 0,2%, a kurs EURCZK wzrést o 0,5% przy lekkim umocnieniu dolara do euro do
1,095. Kurs ztotego do euro pozostawat relatywnie stabilny od potowy listopada. Zaktadamy, ze jest
pewna przestrzen do jego dalszego umocnienia w pierwszych miesigcach roku, szczegélnie w
przypadku sporego popytu na krajowy dtug ze strony inwestoréw zagranicznych lub utrzymaniu
relatywnie jastrzebiego tonu przez RPP, ktory powadzitby do okresowych korekt stop rynkowych w
gore. Istotnym czynnikiem bedzie tez naptyw $rodkéw unijnych i naptyw walut z emisji dtugu
walutowego. Jednak wobec utrzymywania kursu EURPLN relatywnie blisko kursu progowego
optacalnosci eksportu przestrzen do aprecjacji jest juz dos¢ ograniczona.

Wyptaszczenie krzywych rentownosci. Stawki na rynku FRA lekko sie obnizyty dla dtuzszych
tenoréw o 3-7pb, stawki IRS réwniez spadaty o 1-7pb a rentownosci obligacji o 5-6 pb dla tenorow
5-10, podczas gdy rosty rentownosci 2-letnich. Stawki rynkowe spadaty takze w innych krajach
regionu, m.in. wobec nieco gtebszego spadku czeskiej inflacji w grudniu do 6,9% r/r z 7,3% r/r. W
Niemczech i USA doszto do lekkiego wzrostu na krotkim kofcu krzywej w reakcji na wyzszy odczyt
gtéwnego wskaznika amerykanskiej inflacji.
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Zrédto: NBP, Santander (prognoza na listopad)
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 23498 CZKPLN 0.1760 470 | ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.9666 HUFPLN* 1.1357
EURUSD 1.0967 RUBPLN 0.0450 460 1
CHFPLN 4.6503 NOKPLN 0.3846 450 -
GBPPLN 5.0632 DKKPLN 0.5832 440 -
USDCNY 7.1654 SEKPLN 0.3864
*za 100HUF 430 1
Poprzednia sesja na rynku FX 11/01/2024 420
min max otwarcie zamkn. fixing 410 -
EURPLN 4.3283 4.3582 4.3310 4.3568 4.3505
USDPIN 39422 30868 3.9455 39810  3.968 400 1
EURUSD  1.0928 1.0990 1.0978 1.0940 - 3.90 4
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 11/01/2024 £ 2 8 8 £ £ % B B 2 2 § 8 3
Obligacje na rynku miedzybankowym - 8 ® § w2 o ~ 5 - 9 o @9 <
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 4.93 3 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 4.89 -5 6.40 -
DS1033 (100) 574 % —2 —5L 10L
6.20 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 6.00
Termin PL 4 us ' EZ ' 580 -
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
° (pb) ° (pb) g (pb) 560
L 5.49 3 5.01 9 3.42 7 540 | A
2L 4.91 -1 4.35 -1 2.93 -8
3L 457 -1 4.06 -13 2.75 -2 520 -
4L 4.41 -4 3.88 -17 2.65 -2 500 -
5L 4.34 -2 3.87 -10 2.61 -2
8L 437 3 3.84 -7 2.61 2 480 1
ToL 443 4 3.86 6 2.59 7 460 e
Stawka WIRON TR 2y e 2 o5 T8 g @
% Zmiana (pb)
WIRON 4.96 -6
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 4
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 5.62 7 7.00
T/N 5.79 3
SW 5.80 -2 6.50 -
™ 5.86 9
3M 587 B 6.00 -
6M 5.83 2
v 5.79 T 5.50 1
. . 5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 5.79 -1(p ) 450 4
3x6 5.57 2 4.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.23 5 2 2 g 2 ¥ N F RN 2 2 2 2 2z
9x12 483 5 TR ® N oeee ae SR I e o
3x9 5.50 0 = - -
6x12 5.15 4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | ——pPL —¢CZ ES IT ——HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L* 600 -
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 500 -
Polska 62 0 293 -6
Francja 12 0 53 0 400 -
Wegry 133 5 347 20
Hiszpania v} 0 % S 300 e~ A TN A~ AT
Wrtochy 31 0 162 -2
Portugalia 33 0 75 0 200 N - NSV NPy SV e A A
Irlandia 17 0 32 0
Niemcy 12 0 - - 100 1
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia % u_% % % E E § § 5&_‘ f f % g %‘
T8 2 8 5 e s 55 TR I g

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (5 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,5 - -2,5 1,1
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % r/r -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 - 29 2,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem XII 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 -5,1
16:00 us ISM ustugi XII pkt 52,5 = 50,6 52,7
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 2,3 - 2,6 -3,4
PONIEDZIALEK (8 stycznia)
08:00 DE Eksport Xl % 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 % r/r -1,5 = -2,7 8,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 = -0,3 0,4
11:00 EZ ESI XII pkt = = 96,4 94,0
WTOREK (9 stycznia)
PL Decyzja RPP | % 5,75 5,75 5,75 5,75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,3 = -0,7 -0,3
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -0,7 = -5,6 -2,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,6 = 6,4 6,5
SRODA (10 stycznia)
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
CZWARTEK (11 stycznia)
09:00 Ccz Inflacja XIl % rfr 72 = 6,9 73
14:30 us Inflacja XIl % m/m 0,2 = 0,3 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 216 = 202 203
PIATEK (12 stycznia)
08:30 HU Inflacja XIl % rfr 5,9 - - 79
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych X1 mln € 1571 494 - 2036
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 wytgcznie 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.
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