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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Cztonek RPP nie wyklucza podwyzek stop i QT

Dzisiaj finalne dane o krajowej inflacji CPl w grudniu

Saldo obrotow biezacych w listopadzie wyniosto +1,3 mld euro

Ireneusz Dabrowski z RPP: mozliwa podwyzka stop i sprzedaz przez NBP portfela obligacji
Ztoty nieznacznie stabszy, wzrosty stawek na rynku stopy w reakgji na wypowiedzi z RPP

Dzisiaj opublikowany zostanie ostateczny szacunek stopy inflacji w grudniu, a wraz z nim doktadne dane o
strukturze wzrostu cen. Nawet jesli (tak jak w poprzednich dwdch miesigcach) finalna publikacja przyniesie
delikatng rewizje w gore odczytu 6,1% r/r, to nie zmieni zasadniczo obrazu sytuacji. Poza tym, na dzi§
zaplanowano takze publikacje danych ze strefy euro o listopadowej produkcji przemystowej. Od dzi$ do
pigtku potrwa Swiatowe Forum Ekonomiczne w Davos, ktore bedzie jak zwykle okazja do wypowiedzi wielu
decydentéw (w tym przedstawicieli bankéw centralnych).

Saldo obrotéw biezacych wyniosto w listopadzie 1325 mln € wobec oczekiwan rynkowych na poziomie
1440 mln € i naszego szacunku spadku do ok. 500 mln €. Saldo dochodéw pierwotnych zaskoczyto nas dos¢
wysokim odczytem (co moze wskazywa¢ na spadek zyskow firm z udziatem kapitatu zagranicznego).
Nadwyzka handlowa wyniosta jedynie 230 mln € przy oczekiwaniach rynkowych 990 mln € i naszej prognozie
850 mln €. To wynik stabosci eksportu, a po stronie importu prawdopodobnie jednorazowego czynnika w
postaci dostaw helikopteréw i samolotéw. NBP wskazat na pogorszenie eksportu débr konsumpcyjnych,
przede wszystkim trwatych, co w wg nas moze oznacza¢ dalsza stabos¢ w polskiej produkcji przemystowej w
kolejnych miesigcach. Duze spadki wystapity tez w eksporcie dobr posrednich i inwestycyjnych, za to poprawe
zarejestrowano w eksporcie dobr transportowych. 12-mies. ruchoma suma sald obrotéw biezacych wzrosta do
1,4% PKB z 1,1% w pazdzierniku, lecz sadzimy, ze w wyniku ozywienia krajowego popytu wkrétce moze
zaczad spadac.

Cztonek RPP Ireneusz Dabrowski zasygnalizowat mozliwos¢ podwyzek stép i sprzedazy obligacji przez
NBP. W pigtkowym wywiadzie dla Bloomberga Dabrowski stwierdzit, ze podwyzki stép lub wycofanie z
programu ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej (QE) sa mozliwe, jezeli rzad zrezygnuije z tarcz i zerowego
VATu na zywnos¢, ktére obecnie obowiazuja odpowiednio do konca | pot. roku i do konca | kw. Z kolei w
wywiadzie dla Gazety Bankowej powiedziat, ze warunkiem dla sprzedazy obligacji przez NBP moze by¢ ,duzy
popyt”, ostrzegajac przed wzrostem rentownosci i ktopotami z dalszym zadtuzaniem rzadu w takim
scenariuszu. Dabrowski uwazany byt do tej pory za najbardziej gotebiego cztonka RPP, a jednoczesnie osobe
bliska prezesa NBP. W potowie grudnia A. Glapinski powiedziat, ze gdyby prezes banku centralnego byt
nieodpowiedzialny i nadawat sie przed Trybunat Stanu, to mogtby ,przedstawic¢” skupione obligacje na rynek,
ale on nie zamierza tego robi¢. Tymczasem, w pigtek wieczorem premier Donald Tusk powiedziat, ze jest wiele
powodoéw i drég, ktére moga doprowadzi¢ do odpowiedzialnosci prawnej prezesa NBP A. Glapiriskiego.
Niewykluczone, ze wypowiedzi nt. QT sa probg wystania sygnatu do rzadu aby zaniechat dziatan wobec
prezesa NBP.

Prezes EBC Christine Lagarde powiedziata w wywiadzie dla telewizji France 2, Zze obnizki stop
procentowych w strefie euro zostang rozpoczete, gdy EBC bedzie miat pewno$¢, ze inflacja spadnie w 2025
r. do celu inflacyjnego réwnego 2%. Lagarde dodata, ze cho¢ najtrudniejszy etap w walce z inflacja juz
prawdopodobnie minat, to nie oznacza to, ze strefe euro czeka tagodny spadek dynamiki wzrostu cen, m.in.
z powodu rosngcych wynagrodzen.

Ztoty znow lekko traci. Pigtkowa sesja stata pod znakiem ostabienia sie walut regionu. Kurs EURPLN wzrést
nieznacznie do 4,354 z 4,345. Relatywnej stabilnosci kursu EURPLN w ostatnim okresie sprzyjaty niskie
poziomy indekséw zmiennosci (VIX). Analiza techniczna wskazuje na potencjat do lekkiego umocnienia
krajowej waluty w tym tygodniu. Nawet jesli zamieszanie polityczne finalnie wptynie na lokalng zmiennos$¢ to
w ostatnich kilku latach okres podwyzszonych emocji w krajowej polityce, ktéry faktycznie prowadzit do
wyzszej zmiennosci na rynku i ostabienia ztotego, byt traktowany zwykle jako przejsciowa sytuacja, ktéra przez
inwestorow zagranicznych byta wykorzystywana do zakupu krajowych aktywéw. W perspektywie | pot. br.
zaktadamy mocniejsze poziomy ztotego.

Wozrosty stawek rynkowych w reakcji na RPP. Wiekszo$¢ pigtkowej sesji uptywato pod znakiem stabilizacji
stawek rynkowych. Pod koniec dnia wiekszo$¢ stawek FRA wzrosta o ok. 5-10pb, w tym szczegdlnie na tenorze
9x12. Stawki IRS i rentownosci obligacji niemal sie nie zmienity. Tymczasem na rynkach bazowych doszto do
spadkéw rentownosci obligacji ok. 4-11pb w Niemczech i 1-10pb w USA, przy czym wiekszy spadek dotknat
krotki koniec krzywej po danych o mniejszym od oczekiwan wzroscie inflacji PPl w USA (do 1,0% z 0,9% wobec
oczekiwanego odbicia do 1,3%). W tym tygodniu w kierunku nizszych stawek swap moga oddziatywac
chociazby krajowe dane o PPl i inflacja bazowa, dla ktorych zaktadamy nieco nizsze odczyty niz zaktada rynek.
W przypadku spreadow kredytowych sadzimy, ze jest obecnie przestrzen do korekty w gore, cho¢ na wigkszy
ruch by¢ moze trzeba bedzie poczekac¢ na koniec stycznia, z dwiema aukcjami SPW, oraz luty i marzec z
wiekszg podazg netto.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
JEURPLN 43558 CZKPIN 0.1763 470 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.9750 HUFPLN* 1.1383
EURUSD 1.0956 RUBPLN 0.0453 460 1
CHFPLN 4.6538 NOKPLN 0.3849 450 -
GBPPLN Stale DKKPLN 0.5840 440
USDCNY 7.1747 SEKPLN 0.3857 430 |
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/01/2024 420 1
min max otwarcie zamkn. fixing 410 -
EURPLN 4.3465 4.3646 4.3478 4.3551 4.3574 400 -
USDPLN  3.9591 3.9900 3.9626 3.9746 3.9746
EURUSD  1.0934  1.0986  1.0974  1.0956 - 3.90 -
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 12/01/2024 £ £ 3 5 £ £ 8 8 £ 2 2 g 5 &
— " ~ 39 S ] © = < «© ~ ~ © ~ =3
Obligacje na rynku miedzybankowym 54 2 RN
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 4.97 4 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L 4.94 5 6.40 -
DS1033 ((10L)) 512 2 —2 —h 1o
6.20
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 6.00 -
Termin PL us EZ 580 -
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
° (pb) ° (pb) ° (pb) e N
1L 5.56 7 4.93 -8 3.38 -4 540 -
2L 4.97 6 4.28 -8 2.88 -4
3L 461 7] 3.8 -8 2,65 10 520 1
4L 4.44 4 3.82 -6 2.56 -9 5.00
5L 4.38 4 3.83 -5 2.53 -8
8L 438 0 3.80 3 255 % 480 1
0L 4.44 0 3.82 -4 2.59 0 460 . . . . . . . . . . T T T
e o o o N N N § 2 2 2 2 2 2
~ © 2 :’) = = a <N — © > > > ;
Stawka WIRON - « ¢ 8 ¥ = A
% Zmiana (pb)
WIRON 4.58 -38
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 -
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 551 T 7.00 -
TN 577 2
W 5.79 B 6.50
™ 5.86 0
3M 5.86 R 6.00 1
6M 5.83 0
i1 5.80 1 550 1
5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 450 -
x4 5.84 4
3x6 5.65 7 400 . . . . . . . . . . . . .
6x9 5.32 10 2 2 2 2 N N H ¥ £ e 2 2 2 =
912 4.92 9 S8 o g oo % e T 2832
3x9 5.56 6
6x12 5.24 9
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | ——PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS5Y USD Spread 100 600 -
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 500 7
Polska 62 0 298 4
Francja 2 0 53 0 400 1
Weary 133 0 346 2 WWW
Hiszpania a3 7 54 3 300 1
Wtochy 30 -1 158 -3 200 1| P _
Portugalia 32 & 73 4 e e e O
Irl.and|a 17 0 32 0 100 -
Niemcy 12 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 . . . . . . . . . . . . .
. - £ 2 2 g U ¢ ¥ Y oL 2 2 g g 3
Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia o S P 2 i = :_— é— ~— Ce) 3 ® N °

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 stycznia)

08:30 HU Inflacja XII % rfr 5,8 = 5,5 7,9

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych XI mln € 1440 494 1325 2119

14:00 PL Bilans handlowy XI mln € 990 850 230 1287

14:00 PL Eksport XI mln € 30 550 30 097 29 748 29 886

14:00 PL Import XI mln € 29 250 29 247 29518 28 599

PONIEDZIALEK (15 stycznia)
10:00 PL Inflacja Xil % r/r 6,1 6,1 - 6,6
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,3 - - -0,7
WTOREK (16 stycznia)

08:00 DE Inflacja HICP XII % m/m 0,2 - - 0,2

11:00 DE ZEW | pkt -76,0 - - -77,1

14:00 PL Inflacja bazowa XI % rfr 6,9 6,8 - 7.3
SRODA (17 stycznia)

11:00 EZ HICP XII % rfr 2,9 - - 2,9

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,4 - - 0,3

15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,1 - - 0,2

CZWARTEK (18 stycznia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 210 - - 202

14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl % m/m -9,3 - - 14,8
PIATEK (19 stycznia)

10:00 PL PPI Xil % r/r -5,7 -5,9 - -4,7

16:00 us Indeks Michigan | pkt 68,0 - - 69,7

16:00 us Sprzedaz domoéw Xl % m/m 0,5 - - 0,8

Zrédto: 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 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 krajéw, chyba ze istniejgce 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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