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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja niska w grudniu, ale bez wptywu na RPP

Dzisiaj inflacja bazowa za grudzien

Grudniowa stopa inflacji CPI zostata zrewidowana w gére do 6,2% r/r
Ztoty nieco stabszy, krzywa rentownosci polskich obligacji w gére
Wygrana D. Trumpa w prawyborach w lowa

Dzisiaj opublikowane zostana dane o wysokosci inflacji bazowej w grudniu. Wedtug naszych szacunkéw jej
stopa powinna znalez¢ sie na granicy 6,8% r/r i 6,9% r/r, czyli na najnizszym poziomie od marca 2022 r.
Poza tym, poznamy styczniowy odczyt indeksu ZEW, mierzacego nastroje gospodarcze w Niemczech.
Konsensus rynkowy wskazuje, ze jego wartos¢ powinna wzrosng¢ o 1,1 pkt do -76,0 pkt. Zwyciestwo D.
Trumpa w poniedziatkowych prawyborach w lowa (ok. 52% gtosow) przybliza go do uzyskania
republikanskiej nominacji na kandydata na prezydenta (decyzja w lipcu). Rano z Niemiec zdazyty juz
naptyna¢ dane o stopie inflacji HICP w grudniu, ktéra wzrosta do 3,7% r/r (0,1% m/m) z 3,2%.

Inflacja CPl w grudniu wyniosta 6,2% r/r, po lekkiej rewizji w gore wstepnego odczytu z poziomu 6,1% r/r,
przy wzroscie cen w ujeciu miesiecznym o 0,1%. Ogélnie rzecz biorac, niewielka rewizja danych w gore nie
zmienia faktu, ze w grudniu nastapito zaskakujaco silne ztagodzenie presji cenowej. Nasza prognoza na kolejne
miesigce zaktada spadek CPI ponizej 3% r/r w marcu, a nastepnie odbicie w kierunku 7% r/r na koniec roku,
przy czym inflacja bazowa spadnie do ok. 5% r/r w | kw. i nastepnie utrzyma sig blisko tego poziomu. Mniej
wiecej taka trajektoria jest obecnie antycypowana przez bank centralny i - jak sugeruja wypowiedzi prezesa
NBP z ostatniej konferencji - nie bedzie bodzcem do ztagodzenia polityki, chyba ze zobaczymy znaczaca
poprawe perspektyw inflacji. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

W swojej opinii do projektu ustawy budzetowej na 2024 r. NBP podat, ze nie przewiduje wptaty z zysku do
budzetu panstwa. Stanowi to odniesienie do zapisanych w projekcie budzetu 6 mld zt dochodu z zysku banku
centralnego. NBP dodat rowniez, ze jego wynik za 2023 r. bedzie znany dopiero po | kw. 2024 r. po zbadaniu
rocznego sprawozdania finansowego NBP przez audytora zewnetrznego. Bank centralny ocenit tez, ze deficyt
sektora finanséw publicznych w tym roku moze niewiele réznic sie od 5,6% PKB zanotowanych w 2023 r. czyli
by¢ o ok. 0,5 pkt. proc. wiekszy niz przewiduje projekt ustawy budzetowej na 2024 r., ktérym dzi$ bedzie
zajmowat sie Sejm.

Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w listopadzie o 0,3% m/m po spadku o 0,7% m/m w
pazdzierniku, zgodnie z oczekiwaniami rynku. W ujeciu rocznym oznacza to dalsze ostabienie dynamiki
produkgji, z -6,6% r/r w pazdzierniku do -6,8% r/r w listopadzie. Obnizenie ogdlnego poziomu produkcji
stanowito wypadkowa zmniejszenia produkji trwatych dobr konsumpcyjnych o 2,0% m/m, dobr kapitatowych
00,8% m/m i dobr posrednich o 0,6% m/m, a takze zwiekszenia produkgji nietrwatych dobr konsumpcyjnych o
1,2% m/m i energii 0 0,9% m/m.

Nalezacy do Rady Prezesow EBC Robert Holzmann stwierdzit w wypowiedziach dla Bloomberga i CNBC, ze
nie powinno sie oczekiwac obnizek stop procentowych w strefie euro w 2024 r. Jako powod Holtzmann
wskazat rosnace zagrozenia geopolityczne, m.in. ataki Huti, ktére w jego ocenie mogg negatywnie wptynac na
tancuchy dostaw i podwyzszy¢ ceny na rynkach energii. Szef austriackiego banku centralnego jest uznawany za
jednego z najbardziej jastrzebich cztonkdw ciata decyzyjnego EBC.

Lekkie ostabienie ztotego. Ztoty nieznacznie tracit wobec euro do ok. 4,37 z ok. 4,356, co szto w parze z
ostabieniem czeskiej korony przy lekkim umocnieniu forinta. Kurs EURUSD oscylowat w poblizu 1,095 w Dzien
Martina Luthera Kinga mimo wypowiedzi Holzmanna na temat prawdopodobnego braku obnizek stop
procentowych w strefie euro w 2024. Wczoraj tracity na wartosci funt i chinski juan wobec mimo brak
oczekiwanej obnizki stép procentowych przez chifiski bank centralny. Negatywnie na apetyt ryzyko moze
wptywac napieta sytuacja geopolityczna na Bliskim Wschodzie, cho¢ mimo dalszych atakach Huti na statki na
Morzu Czerwonym, cho¢ ceny ropy pozostaja wzglednie stabilne nieco ponizej 80$ za barytke. Negatywnie na
ztotego wptywa nieznacznie zamieszanie polityczne, ale zakres ostabienia ztotego z ostatnich sesji byt dosy¢
ograniczony.

Dalszy wzrost stop rynkowych. Na krajowym rynku stopy procentowej kontynuowane byty wzrosty stop
procentowych. Stawki FRA rosty o 5-20pb, w tym w wiekszym stopniu dla tenoréw 7x10, 8x11, stawki IRS rosty
0 7-9pb, a rentownosci obligacji o ok. 6-10 pkt, co szto w parze ze wzrostem rentownosci na rynku niemieckim
wobec jastrzebich wypowiedzi Holzmana z EBC. Wzrost krajowych stawek jest tez poktosiem jastrzebiej
retoryki RPP (pigtkowe wypowiedzi I. Dabrowskiego z RPP). Wzrost krajowych stawek moze by¢ jeszcze
kontynuowany przez pewien czas. Cztonek RPP L. Kotecki powiedziat w rozmowie z Business Insider, ze
pomyst sprzedazy obligacji rzadowych przez NBP, w sytuacji jednocyfrowej i spadajacej inflacji, jest kompletnie
niezrozumiaty i niespojny z decyzjami RPP z wrzesnia i pazdziernika ubiegtego roku (obnizki stop o 100pb).
Jednoczesnie dodat, ze z obnizkami stép procentowych trzeba by¢ bardzo ostroznym, i nie powinny one spadac
w oczekiwanym tempie przez konsensus ekonomistéw. Naszym zdaniem trudno obecnie powiedzie¢, czy NBP
zdecyduje sie na sprzedaz obligacji, ale przy eskalacji napie¢ miedzy NBP i rzadem nie jest to wykluczone i
mozna bytoby sie wéwczas spodziewac¢ odpowiednio wyzszego poziomu rentownosci.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 23793 CZKPLN 0.1772 470 | ——EURPLN  ——USDPLN
USDPLN 4.0117 HUFPLN* 1.1479
EURUSD 1.0974 RUBPLN 0.0458 460 1
CHFPLN 4.6633 NOKPLN 0.3851 450 -
GBPPLN 5.0805 DKKPLN 0.5871 440 -
USDCNY 7.1837 SEKPLN 0.3865
*za 100HUF 4.30 1
Poprzednia sesja na rynku FX 15/01/2024 4.20
min max otwarcie  zamkn. fixing 410 -
EURPLN 4.3538 4.3771 4.3559 4.3688 4.3748
USDPIN  3.9602  4.0017 3.9741 3.9916  3.9963 400 1
EURUSD  1.0932 1.0966 1.0962 1.0945 - 390
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 15/01/2024 :% f‘ g 8 § & ¥ B f f g 3 2 &
Obligacje na rynku miedzybankowym -8 = 8 ooy e g - T e g ¢
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.04 7 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 5.01 6 6.40
D51033 (10L) 5.15 3 —2d —5 10L
6.20
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 6.00
Termin PL ‘ us ‘ EZ A 580 |
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
° (pb) ° (pb) ; (pb) 560 -
1L 5.63 8 4.95 2 3.42 5 540 - A
2L 5.06 9 4.27 -1 2.92 4
3L 4.71 10 4.00 1 2.69 4 5.20 -
4L 4.53 9 3.88 6 2.61 4 500 -
5L 4.46 8 3.82 0 2.58 4
8L 4.45 8 3.79 -1 2.59 4 480 1
oL 4.51 7 3.79 -4 2.62 3 460 . . . . . . . . . . . . .
Stawka WIRON § § § g g 5 g g % § E’ “—g” &% g
% Zmiana (pb)
WIRON 4.96 38
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 -
O/T;fm‘” 5"/;4 Zmiana3(Pb) 200 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
TN 573 -4
SW 5.82 3 6.50 -
™ 5.86 0
3M 5.86 0 6.00 -
6M 5.84 1
1Y 5.82 2 550
. . 5.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 5.83 -1(ID ) 450 +
3x6 5.72 8 400 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.43 11 T T
5o e 5 TREgege g T ey e
X .
6x12 5.35 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | —pL —cCzZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L* 600 -
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 500 -
Polska 63 0 295 -2
Francja 12 0 53 0 400 -
Wegry 132 -1 347 2
Hiszpania 43 0 95 1 300 W
Wrtochy 30 -1 159 0
Portugalia 32 0 74 0 200 T~ _ PPNV e S g N R Y
Irlandia 17 0 33 0
Niemcy 12 0 - - 100 1
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia :9,,_ ;% Z f g E ~§ § (.Tf f g’ % % %
- X = Q © N © S -~ ~ © =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 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 - - -77,1

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 domow X % 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 publikagji 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
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 przeprowadzac 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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