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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wesotych Swiat!

Od lutego zerowy VAT na zywno$¢ ma pomoc zbijac inflacje w Polsce

EURUSD w gore ale bez kierunkowego sygnatu, umocnienie CZK po podwyzce stop
Krajowe stawki IRS i FRA lekko nizej, rosnie garb krzywej dochodowosci

Dzisiaj w kraju Biuletyn Statystyczny, w USA finalne dane Michigan i PCE

To ostatni Codziennik w tym roku. Wznowimy publikacje 3 stycznia 2022 r. Naszym
Czytelnikom zyczymy Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku! Na 3. stronie KOLEDA

Srodowa sesja przebiegta pod znakiem wzrostéw indekséw gietdowych, stabilizacji
rentownosci na rynkach bazowych i przejscia EURUSD powyzej 1,13. Trzecie, finalne wyliczenie
PKB USA za lll kw. nieoczekiwanie pokazato wzrost o 2,3% kw/kw po zannualizowaniu wobec
wczesniejszych szacunkéw 2,1%. Podwyzszono wynik konsumpcji prywatnej (+2,0% kw/kw
zann. zamiast 1,7%). Pozytywnie zaskoczyt tez indeks nastrojéw amerykanskich konsumentéw
Conference Board (mimo rozwoju pandemii i wysokie] inflacji wzrost w grudniu o 5 pkt a nie o
zaktadany 1 pkt, do tego rewizja w gére odczytu z listopada).

Minister Finanséw Tadeusz Koscinski powiedziat, ze KE pozwoli Polsce wprowadzi¢ zerowa
stawke VAT na zywno$¢ juz od lutego na poét roku, choc¢ jest to nieoficjalna informacja.
Umozliwiajgca to zmiana dyrektywy ma wejs¢ w zycie jeszcze przed potowg roku wiec
formalnie KE mogtaby pozwac kraj wprowadzajgcy taka stawke wczesniej za naruszenie prawa
UE. Wg nas wprowadzenie stawki pozwoli cofna¢ inflacje ponizej 7% r/r w marcu, ale potem
wrdci ona w okolice 8% i tam utrzyma sie do wrzesnia, po czym na koniec roku moze zej$¢ do
6,5%. Jednoczesnie KE poinformowata wczoraj o rozpoczeciu procedury naruszeniowej prawa
UE wobec Polski w zwigzku z orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego (w tym uznaniu
prymatu prawa krajowego nad unijnym).

Cezary Kochalski z RPP widzi wyrazne prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép i poprze
taki wniosek w styczniu, jesli pozwoli to zmniejszy¢ ryzyko utrwalenia sie wysokiej inflacji.
Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze dalsze podwyzki stép moga by¢ potrzebne, aby
zapobiec utrwaleniu sie wysokiej inflacji. Nie byt w stanie poda¢ docelowego poziomu stép.

Wskazniki nastrojéw polskich konsumentéw pogorszyty sie w grudniu. Indeks sytuacji
biezacej spadt do -27,3 pkt choc¢ przez caty IIl kw. byt powyzej dtugookresowej éredniej -14,3
pkt. Indeks oczekiwan spadt do -19,8 pkt po 7M spedzonych powyzej dtugookresowej Sredniej
-18,4 pkt. Najwieksze spadki wystapity w ocenie biezacej sytuacji ekonomicznej i w podejsciu
konsumentéw do duzych wydatkéw (wskaznik jest najnizej od roku). Ocena wiasnej sytuacji
finansowej jest teraz najnizsza od 7 lat pomimo bardzo niskiego bezrobocia, pfac rosngcych o
blisko 10% r/r i relatywnie wysokiego wskaznika pewnosci zatrudnienia (ten nawet wzrést lekko
w grudniu). Wzrost pesymizmu nalezy przypisa¢ obawom, ze wysoka inflacja bedzie obniza¢
site nabywcza konsumentéw (wskaznik mozliwosci oszczedzania w ciggu nastepnych 12 mies.
dotart najnizej od kwietnia 2020 r.). Mocne listopadowe dane o sprzedazy detalicznej zdaja sie
przeczy¢ wynikom ankiety konsumenckiej. Wg nas sygnalizuja, ze komfortowa sytuacja
dochodowa chroni konsumentéw przed potrzeba cie¢ wydatkéw wobec szybkiego wzrostu
cen. Do takiego negatywnego dostosowania wydatkéw moze dojs¢ pézniej, ale w IV kw. br.iw |
kw. 2022 r. zakfadamy bardzo silne wzrosty konsumpcji prywatne;j.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w listopadzie o 10,1% r/r, silniej od prognoz. Depozyty
gospodarstw domowych wzrosty o 1,3% m/m, firm o 3,5%, a niemonetarnych instytugji
finansowych o 3%. Wzrost kredytu po korekcie o wahania kursu wynidst 3,4% r/r (poprzednio
3,2%). Kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty o 5,3% r/ra o 0,1% r/r (z 0,8% r/r).

EURUSD wzrést z okolic 1,1275 do 1,1330 za sprawg stabszego dolara. Ew. wzrost nad 1,1350
mozna by uzna¢ za prébe wybicia sie z grudniowego trendu bocznego. EURPLN wzrést do
4,633 i radzit sobie najstabiej sposrédd walut CEE. Pozostate waluty regionu: Narodowy Bank
Czeski podniost gtéwng stope o 100pb do 3,75% przy oczekiwaniach na ruch o 75pb. taczna
skala podwyzek to 350pb. Szef banku Jiri Rusnok wskazat na potrzebe podniesienia gtéwnej
stopy wyraznie ponad 4% w przysztym roku. Pozwolito to EURCZK spas¢ do 25,1. Premier
Wegier Viktor Orban ogtosit zamrozenie oprocentowania kredytéw hipotecznych na pét roku
na poziomie z pazdziernika, czyli ok. 2pp ponizej biezacego poziomu stopy Bubor 3M. Dzienna
zakres wahan forinta do euro okazat sie wiekszy niz we wtorek (367-369, zamkniecie przy
368,3). Cena ropy Brent wzrosta z 74$ do 75% a USDRUB spadt do 73,5.

Rynek stopy procentowej w Polsce: maly ruch rentownosci w gére w poréwnaniu z
poprzednimi sesjami opierat sie na podejsciu najwyzszego obecnie segmentu, czyli srodka
krzywej, o 5pb. Krzywa IRS obnizyta sie cata o ok. 5pb i o tyle tez cofnely sie stawki FRA
obejmujace najblizszy rok.
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Wzrost kredytu, % r/r, bez wahan kursowych
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Zrédfo: NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6305 CZKPLN 0.1842
USDPLN 4.0870 HUFPLN* 1.2433
EURUSD 1.1328 RUBPLN 0.0557
CHFPLN 44412 NOKPLN 0.4603
GBPPLN 5.4598 DKKPLN 0.6225
USDCNY 6.3705 SEKPLN 0.4490
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22.12.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6127 4.6373 4.6207 4.6285 4.6244
USDPLN  4.0816 41077 4.0987 4.0868 4.0984
EURUSD  1.1262 1.1342 1.1271 1.1324 -
Rynek stopy procentowej 22.12.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 3.21 4
DS0726 (5L) 3.83 8
DS0432 (10L) 3.51 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 344 -4 0.52 2 -0.51 1
2L 3.67 -5 0.90 1 -0.34 1
3L 3.65 -4 113 1 -0.21 2
4L 3.60 -4 1.25 1 -0.12 3
5L 3.56 -3 1.31 0 -0.06 3
8L 3.42 -1 1.44 -2 0.09 2
10L 3.39 -1 1.51 3 0.20 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.50 3
T/N 1.54 1
SW 1.78 -1
2W 1.80 0
™ 1.96 1
3M 240 0
6M 2.67 3
1Y 2.95 6
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 3.03 -2
3x6 3.56 -4
6x9 3.83 -6
9x12 3.79 -5
3x9 3.88 -6
6x12 4.09 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 46 0 381 4
Francja 9 0 37 1
Wegry 49 -2 481 -2
Hiszpania 35 0 77 1
Wiochy 51 0 135 3
Portugalia 23 0 66 1
Irlandia 11 0 46 3
Niemcy 7 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
WTOREK (21 grudnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 6.0 5.4 12.7 4.2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 8.2 9.1 12.1 6.9
SRODA (22 grudnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 9.0 9.3 - 8.6
14:30 us PKB 1 kw. % k/k 2.1 23 2.1
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego % 3.5 3.75 2.75
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 110.6 115.8 111.9
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl % m/m 2.8 1.9 0.8
CZWARTEK (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5.4 5.4 - 5.5
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 2.0 - -04
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 206.0
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0.5 - 1.3
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0.5 - 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0.6 - 0.6
16:00 us Indeks Michigan XII pkt 70.4 - 70.4
16:00 us Sprzedaz nowych domadw Xl % m/m 3.2 - 0.4
PONIEDZIALEK (27 grudnia)

DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m - -0.3

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw X % m/m - 7.5

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
Wszystkim naszym Czytelnikom
zyczymy Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku!
Zachecamy do zanucenia przygotowanej przez nas ,koledy ekonomicznej”
na melodie ,,PéjdZzmy wszyscy do stajenki”

Gorzej ciut z inwestycjami

Pandemia sie zasiedziata
Dawno opusci¢ nas miata
Tymczasem fala za falg
Porazaja swoja skalg

Szczepionkami sie bronimy
Lecz nie wszyscy, a tej zimy
Doszczepimy tez dzieciaki
A rodzicom trzecie dawki

Jakos tu powiato mrozem
Chyba pora wrzuci¢ w koze
Gazu lepiej nie odkrecac
Bo Cie rychto czeka nedza

Z pél Grunwaldu biorac przyktad
Rada p6zno walczy¢ wyszta
Przytozyta podwyzkami
Lecz wcigz rosnie inflacja mi

Jak pokonac taka hydre
Co w dochodach robi wyrwe?
Robi sie coraz nikczemniej
Przy realnej wcigz ujemne;j

Szef NBPu przypomina
Ze to nie jest jego wina
Nie jestesmy zbyt spdZnieni
Wszyscy byli zaskoczeni

Rzad chce pomdc tarcza nowa
Ekonomisci sie gtowia
Czy VATu cigcia konieczne?
Czy raczej przeciwskuteczne

Zaraz wkroczy Rada nowa
Kto w niej jastrzab a kto sowa
Stopy tak czy siak urosna
Trzy lub cztery procent wiosna

Lub cyklu kontynuacja
Skorczy sie juz po wakacjach
Wyzsze raty od kredytu
Przyhamowanie popytu

Lecz konsument ma zapasy
Scibionej w pandemii kasy

Jeszcze troche czasu minie

Nim wydatki mocno przytnie

Jesli sie nie dogadamy
Z UE w sprawie sgdownictwa
Pozostanie nam modlitwa

Ale koniec biadolenia
Ciezko w kraju szukac lenia
Bezrobocie wcigz dotuje
PKB nas zaskakuje

Nie ma co juz ciggnac sporéw
Jest najlepiej od zaboréw
Z tym wiec juz Was zostawiamy
| zyczenia doktadamy

Zdrowia szczescia pomysinosci
Powrotu do normalnosci
Podwyzek wynagrodzenia

I marzen wszystkich spetnienia

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, 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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