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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dyskusja RPP o zaciesnieniu polityki w marcu?

Dzisiaj inflacja w strefie euro, sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w USA
Inflacja bazowa obnizyta sie w grudniu do 6,9% r/r

Dabrowski z RPP sugeruje dyskusje o zaciesnieniu polityki na przetomie lutego i marca
Ztoty nadal odstaje negatywnie od reszty walut regionu, rentownosci obligacji rosng

Dzisiaj opublikowany zostanie drugi szacunek grudniowej stopy inflacji w strefie euro. Zgodnie z
oczekiwaniami rynku powinien on pozosta¢ na poziomie szacunku wstepnego, czyli 2,9% r/r. Poza
tym, z USA naptyna grudniowe dane o sprzedazy detalicznej - rynek zaktada wzrost 0 0,4% m/m, i o
produkgji przemystowej — oczekiwany spadek o 0,1% m/m. Z Chin naptynety mieszane dane o
sprzedazy i produkgji za grudzien i nieco stabsze dane o PKB za IV kw. (5,2% r/r). Dzi$ posiedzenie
Senatu RP, ale nie moze sie jeszcze zajgé ustawa budzetowa na 2024 r, poniewaz w zwigzku ze
zgtoszonymi wczoraj poprawkami do niej Sejm bedzie ja gtosowat dopiero w czwartek.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta w grudniu do 6,9% r/rz 7,3% r/r w
listopadzie. Nasze szacunki wskazywaty na odczyt na granicy 6,8% r/r i 6,9% r/r. W ujeciu
miesiecznym ceny produktéw bazowych wzrosty 0 0,3% m/m wobec naszych oczekiwan wzrostu o
0,2% m/m i historycznej mediany wzrostow w grudniu na poziomie 0,0% m/m. Pozostate miary
inflacji bazowej réwniez ulegty spadkowi w ujeciu rocznym: CPI bez cen administrowanych do 4,8%
r/r (czyli do najnizszego poziomu od lipca 2021 r.), CPI bez cen najbardziej zmiennych do 8,6% r/r
(najnizej od marca 2022 r.), a pietnastoprocentowa $rednia obcieta do 6,9% r/r (najnizej od grudnia
2021 r.). Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach moze doj$¢ do dalszych lekkich spadkéw gtéwnej
miary inflacji bazowej, do ok. 5% r/r na koniec | kw., po czym powinna ona utrzymac sie blisko tego
poziomu do konca roku. Prezes NBP sugerowat niedawno, ze moze skupi¢ sie w najblizszym czasie
bardziej na inflacji bazowej niz na CPI, cho¢ jednoczesnie decyzje w zakresie polityki pienieznej
warunkowat wytacznie decyzjami w zakresie tarcz antyinflacyjnych, wptywajacych na CPI.

Rzecznik NBP napisat na portalu X, ze ,nie ma na dzi§ w NBP zadnej dyskusji dotyczacej
przyspieszonej sprzedazy obligacji Skarbu Panstwa”, a decydujacy gtos w tej sprawie ma Zarzad NBP,
nie cztonkowie RPP. Rzecz w tym, ze cztonek RPP Ireneusz Dabrowski nie twierdzit, ze takie decyzje
tocza sie teraz, tylko ze moga by¢ rozwazane w przysztosci. W dzisiejszej Rzeczpospolitej Dabrowski
przyznaje, ze na razie Rada o tym nie rozmawiata, ale ,decyzje beda podejmowane na przetomie lutego
i marca” i jesli spadek inflacji nie okaze sie trwaty, ,bedzie trzeba wykonac jakis ruch”, a do wyboru
bedzie podwyzka stop i zaciesnienie ilosciowe (QT).

Wskaznik ZEW mierzacy koniunkture w Niemczech spadt w styczniu o 0,2 pkt do -77,3 pkt wobec
rynkowych oczekiwan wzrostu o 1,1 pkt do -76,0 pkt. Jednoczesnie wskaznik oczekiwan
gospodarczych po raz kolejny wskazat na lekka poprawe nastrojow, wzrastajac o 2,4 pkt do 15,2 pkt, co
wynikato przede wszystkim ze wzrostu odsetka respondentéw oczekujgcych, ze EBC obnizy stopy
procentowe w pierwszej potowie roku. Warto dodac, ze w niedawnej wypowiedzi dla telewizji France 2
prezes EBC Christine Lagard ocenita, ze EBC nie obnizy stop procentowych, dopoki nie bedzie miat
pewnosci, ze inflacja w strefie euro spadnie do celu inflacyjnego w 2025 .

Regionalny wskaznik koniunktury Empire Manufacturing w USA gwattownie spadt w styczniu do -43,7
pkt z-14,5 pkt gdy rynek liczyt na podejscie do -2,7 pkt. Za zatamaniem stata bardzo zta ocena nowych
zamowien (ten sub-indeks znalazt sie nizej tylko w kwietniu 2020 r., gdy wybuchta pandemia).
Jednoczesnie jednak wskaznik oczekiwan na kolejne 12 mies. dotart najwyzej od pazdziernika 2023 r. w
oparciu 0 optymizm co do przysztego popytu.

Woczorajsza sesja nie byta dobra dla walut gospodarek wschodzacych. W ciggu dnia tracity najmocniej
waluty azjatyckie, a tylko nieco mniej tracity waluty regionu CEE. Kurs EURPLN wzrést o ok. 0,5% do
blisko 4,39. Po dtuzszym okresie wzglednie stabilnego kursu z lekka tendencje wzrostowa wczorajszy
ruch byt relatywnie duzy. Jednak ma to prawdopodobnie zwigzek z tym, Ze juz wczesdniej
spozycjonowanie ztotego w pierwszej reakcji po wyborach byto znaczne i EURPLN musiat troche
odreagowac. Wczoraj przyczynit sie do tego prawdopodobnie umacniajacy sie dolar w reakcji na
zmniejszenie oczekiwan na obnizki stop w USA.

Wazrosty stawek rynkowych. Wczoraj krajowe stawki FRA rosty o 2-10pb, IRS o 2-9 pb a rentownosci
obligacji o 3-6pb. Na rynkach bazowych FRA rosty o 2pb do tenoru 8x11 w Niemczech i 0 2-12pb w USA.
Wzrosty w USA to efekt mato gotebich wypowiedzi Wallera z Fed o tym, ze bank powinien by¢
metodyczny z obnizkami stop procentowych i nie powinien dziatac tak pochopnie jak w przesztosci.
Ruch na rynku amerykanskim mogt sie przyczyni¢ do zmiany na krajowym rynku, ale zasadniczo
wzrosty krajowych stawek to efekt ostatnich jastrzebich komentarzy |. Dgbrowskiego z RPP.
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Miary inflacji bazowej, %r/r

20 1———15% $rednia obcigta
18 4
po wyt. cen
16 - administrowanych /\\
14 po wyt. cen najbardiej
zmiennych
12 4
po wytgczeniu
10 A zywnosci i engrgij
8 4
6 4
4 -
2 7\/
O ™ ™ ™ —m N N N N O O O ™
AN N AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN
2 3 92 g2yl
D £ O 2 O E O 2T OE O 2O
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Rynek walutowy 480 -
Dzisiejsze otwarcie ——EURPLN ——USDPLN
EURPLN 43897 CZKPIN 01772 470 1
USDPLN 4.0390 HUFPLN* 1.1450 460
EURUSD 1.0866 RUBPLN 0.0458 450 -
CHFPLN 4.6814 NOKPLN 0.3845
GBPPIN 5.1056 DKKPLN 0.5885 440 1
USDCNY 7.1960 SEKPLN 0.3859 430 -
*za 100HUF 420 -
Poprzednia sesja na rynku FX 16/01/2024 410 |
min max otwarcie  zamkn. fixing .
EURPLN 4.3737 4.3962 4.3741 4.3871 4.3934 400 -
USDPLN  4.0055 4.0432  4.0076 4.0335 4.0358 390 -
EURUSD  1.0860  1.0926  1.0913 1.0879 - 280 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.07 3 6.40 Mot o Eet oot ot e
WS0428 (5L) 5.05 4 —2L —5L 10L
DS1033 (10L) 5.21 6 6.20 -
6.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL Us 4 5.80 A
o Zmiana o Zmiana o Zmiana 560
’ (pb) ’ (pb) ° (pb) A
i 563 0 4.98 3 343 0 540 1
2L 5.08 2 4.32 6 2.92 0 520 -
3L 4.75 4 4.07 7 2.70 1
ar 459 7 3.91 3 262 7 500 1
5L 4.53 8 3.93 10 2.59 1 4.80 -
8L 4.53 8 3.90 11 2.61 2
0L 459 8 3.94 15 2.65 2 460 o o % % M N N N 2 e 3 2 3 =
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Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.58 -37
Stawki WIBOR 80 o
awki
Termin % Zmiana (pb) 700 | ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 5.56 2
T/N 5.75 2 6.50 -
SW 5.84 2
™ 5.89 3 6.00 -
3M 5.87 1
6M 5.85 1 5.50
1Y 5.83 1
5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.50
x4 5.83 1
36 571 i W e e 2 b b kN2 2 2 2 5 o=
6x9 5.41 -2 S o 2 2 5 5 &8 8§ 5 - ® > > @
9x12 5.03 ] AR R S I T T e’ -
3x9 5.62 -1
6x12 5.35 0
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Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 600 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana 500
(pb) (pb)
Polska 63 0 295 -2 400
Francja 12 0 53 0
Wegry 130 2 347 2 300~~~ TSI e~ M AL AT
Hiszpania 43 0 95 1
Wtochy 30 0 159 0 200 - _ . ﬁ__q,,vf—\\/‘\_\_,_\‘wm_w
Portugalia 32 0 74 0 D -
Irlandia 17 0 33 0 100
Niemcy 11 -1 - -
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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 Xl % rfr 6,1 6,1 6,2 6,6
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,3 = -0,3 -0,7
WTOREK (16 stycznia)

08:00 DE Inflacja HICP XII % m/m 0,2 - 0,1 0,2

11:00 DE ZEW | pkt -76,0 = -77,3 -77,1

14:00 PL Inflacja bazowa X1l % rfr 6,9 6,8 6,9 73
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 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 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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