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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Co stato za wzrostem inflacji?

Kluczowe wydarzenia najblizszego tygodnia

e Sytuacja na Bliskim Wschodzie byta kluczowa dla globalnego nastroju w mijajacym tygodniu.
Po pierwotnym wzroscie awersji do ryzyka, kolejne dni przyniosty uspokojenie bowiem
dwie strony zapowiedzialy, ze nie zalezy im na eskalacji konfliktu. W rezultacie, indeksy
gietdowe wzrosty, a obligacje nieco stracity. Wiekszo$¢ walut z rynkéw wschodzacych
umochnifa sie do euro w tym roku, ale ztoty zostat nieco w tyle.

e Po weekendzie, uwaga rynku moze zwrdci¢ sie ku publikowanym danym. Kalendarz jest
peten waznych danych z USA, ktére moga by¢ kluczowe dla dolara i obligacji na rynkach
bazowych.

o W Polsce, poznamy szczegéty grudniowej inflacji, w tym inflacje bazowg bez cen zywnosci
i energii, ktéra wedtug naszych szacunkéw wzrosta do najwyzszego poziomu od 17 lat.
Listopadowe dane o bilansie ptatniczym mogg pokaza¢ nadwyzke na rachunku obrotéw
biezgcych podobng jak w pazdzierniku przy lekkim spowolnieniu obrotéw handlowych.

Whnioski rynkowe

o EURPLN pozostaje blisko dolnego ograniczenia przedziatu 4,24-4,35, w ktérym gtéwnie
sie porusza od potowy 2018. Naszym zdaniem w gtebszym spadku kursu ponizej 4,24
przeszkadza postawa RPP i wiszacy nad ziotym temat przewalutowywania kredytow
hipotecznych. Co wiecej, wydaje sie, ze w krétkim terminie dolar moze pozosta¢ mocny,
szczegolnie jesli najblizsze dane z USA zaskoczg na plus.

o Silny wzrost rentownosci polskich obligacji sprawit, ze przebite zostaty najblizsze poziomy
oporu i wedtug nas wyznaczony tym samym zostat trend na najblizsze tygodnie. Po tak
silnym ostabieniu, obligacje moga sprobowac odrobi¢ cze$¢ strat, wiec ruch rentownosci
w gdre moze byc teraz nieco wolniejszy.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Grudniowy skok inflacji byt najwazniejszym wydarzeniem tygodnia w kraju, Inflacja CPI, % r/r
ale ponownie zostat zbagatelizowany przez RPP. 8 - - 25

Wstepny odczyt polskiej grudniowej inflacji okazat si by¢ znacznie |=——CPlI (lewa0$)
wyzszy od oczekiwan: 3,4% r/r podczas gdy rynek oczekiwat 2,8%, a

my 3,0%. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i 4 A
energii wzrosfa do 3,2% z 2,6%, czyli znalazta sie najwyzej od ponad 17
lat. Po tak mocnym wzroscie inflacji w grudniu jest niemal pewne, ze
CPI utrzyma sie wyraznie powyzej 4% w | kw. 2020 r. oraz pozostanie
powyzej 3% przez wiekszg czed¢ roku. Wiecej napisalismy w
Komentarzu ekonomicznym.

—— Zywno$C (lewa 08) - 15

Paliwa (prawa 0$)

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe bez
zmian, a komunikat w kluczowych punktach nie réznit sie istotnie od
poprzedniego. Ponownie podkreslono wolniejszy wzrost gospodarczy
za granica i niepewnos¢ zwigzang z dalszym rozwojem sytuacji. Wzrost
CPI'w grudniu zostat umniejszony jako spowodowany wzrostem cen  Zrédio: GUS, Santander

zywnosci, paliw i cen administrowanych, tj. czynnikéw na ktorej Bezrobocie rejestrowane, %
polityka pieniezna nie ma wptywu. RPP podkreslita, ze wzrost CPIl jest 16 -
przejsciowy i ze nie oczekuje przekroczenia 4% w 2020. Prezes

Glapinski powiedziat, ze prognoza inflacyjna banku zmaterializowata 14 1 L
sie wczesniej niz oczekiwano i sciezka inflacji nie ulega zmianie. Prezes 12 L
powtdrzyt swojg opinie z listopada, kiedy powiedziat, ze kolejng zmiana

stop bedzie raczej obnizka niz podwyzka. Nowy cztonek RPP Cezary 19 -
Kochalski byt obecny na konferencji prasowej i powiedziat, ze nie ma
powodu do zmiany stép. W naszej ocenie, stopy procentowe NBP 8 1
pozostang w 2020 na obecnym poziomie, nawet jesli RPP zostanie
zaskoczona wzrostem CPI na poczatku roku.
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Zatrudnienie (% r/r, prawa o0s)

Wedtug danych Ministerstwa Pracy stopa bezrobocia rejestrowanego 4 T
wyniosta w grudniu 5,2%, zgodnie z oczekiwaniami naszymi i rynku.
Wzrost z 51% w listopadzie jest typowym wzorcem sezonowym,
spodziewamy sie zatem dalszego wzrostu tej miary do ok. 55% W 700 v8e GUs. sontonder
Styc%niu. W ujeciu odsAezonowanym.lbezrobocig wciqz powoli spadg, Wskazniki ESI, pkt.
cho¢ tempo spadku jest coraz nizsze. Sadzimy, ze spowolnienie

gospodarcze spowoduje ustabilizowanie sie stopy bezrobocia w19
nadchodzacych kwartatach.
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Grudniowy zestaw wskaznikéw koniunktury ESI dla Polski
publikowany przez Komisje Europejskg pokazat spadek ogdlnego _qig
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klimatu biznesowego najnizej od trzech lat. Pogorszyfa sie ocena
koniunktury w przemysle i ustugach a poprawita w sprzedazy g
detalicznej i delikatnie w budownictwie. W przemysle zwraca uwage
ostabienie  wskaznikdbw nowych zamoéwien i zatrudnienia przy 30J
jednoczesnym odbiciu oczekiwanych zmian cen i lekkiej poprawie w ©o ~ & ~ K~ ©® © o © 9 o o 9
zakresie przewidywanej produkgji. Konsumenci coraz mniej s3 =4 E 8 S =4 é iy S g E S S c
zainteresowani podejmowaniem duzych wydatkéw. Dane sugeruja ) )
kontynuacje spowolnienia w Polsce. Przemyst Ustugi Konsumenci

Handel det. Budownictwo
Zrédio: GUS, Santander
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Miniony tydzien nie przynidst zadnych przetomowych zmian
na rynku EURPLN i kurs wahat sie w waskim przedziale ok. 4,23-4,25.
EURPLN pozostat zaskakujgco stabilny mimo istotnych zmian globalnego
nastroju (pod wptywem geopolityki) i gwattownej wyprzedazy polskich
obligacji. USDPLN wzrdést powyzej 3,82 z 3,78 podczas gdy GBPPLN i
CHFPLN pozostaty relatywnie stabilne wokét odpowiednio 4,99 i 3,92.
W przypadku pozostatych walut CEE, korona oraz rubel zyskaty, a forint
stracit. EURCZK zdotat przebi¢ wsparcie na 25,4 i znalazt sie najnizej od
lutego 2018. Ostatni wzrost cen ropy oraz przerwa w aprecjacji dolara
pomogty USDRUB wydostac sie dotem z trwajacej niemal trzy tygodnie
konsolidacji. Kurs spadt do 61,0, najnizej od maja 2018. EURHUF rést
przez caly tydzien i po tym jak przebit lokalny szczyt z grudnia na 332,5,
kolejnym oporem jest rekordowe maksimum na ok. 337.

Stopy procentowe Rentownosci obligacji i IRS wzrosty gwattownie pod
wptywem ostabienia na rynkach bazowych i duzego zaskoczenia polskg
inflacja. W konsekwencji, obie krzywe przesunety sie w gére o 10-20 pb,
a rentownos¢ 10-letniej obligacji znalazfa sie nawet powyzej naszego i tak
agresywnego celu 2,20% z zesztego tygodnia. Spready 2-10L znalazty
sie najwyzej od poczatku listopada, a spread rentownosci 10-letnich
obligacji Polska-Niemcy wzrést do 250 pb, najwyzej od pazdziernika.
Na aukgji obligacji, Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 5,8
mid zt (w tym 848 min na aukgji dodatkowej). Resort poinformowat, ze
po aukdji tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto pokryte sg w 56%.
Kluczowe wydarzenia

W przysztym tygodniu, poznamy polska finalng inflacje za grudzien i
sporo danych z USA. W $rode, podpisana ma zosta¢ umowa pierwszej
fazy porozumienia handlowego miedzy USA i Chinami.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN nie utrzymat sie ponizej 4,24 na dtuzej, przynajmniej
na razie i zfoty nie skorzystat z powrotu optymizmu na rynek po tym jak
ryzyko eskaladji konfliktu na linii USA-Iran spadto. Wedtug Bloomberga,
od poczatku roku wiekszos¢ gtownych walut z rynkéw wschodzacych
zyskata do euro, ale skala umocnienia ztotego jest drugg najmniejszg
w tej grupie.

EURPLN pozostaje blisko dolnego ograniczenia przedziatu 4,24-4,35,
w ktérym gtéwnie sie porusza od potowy 2018. Naszym zdaniem, kurs
nie spadnie trwale gteboko ponizej 4,24 z powodu postawy RPP i
wiszgcego nad ztotym temat przewalutowywania kredytéw hipotecznych.
Dodatkowo, wydaje sie, ze w krétkim terminie dolar moze pozostac
mocny, szczegdlnie jesli najblizsze dane z USA zaskocza na plus.
Stopa procentowa Silny wzrost rentownosci polskich obligadji sprawit,
ze przebite zostaly najblizsze poziomy oporu i wg nas wyznaczony tym
samym zostat trend na najblizsze tygodnie. Po tak silnym ostabieniu,
obligacje moga sprébowac odrobi¢ cze$¢ strat, wiec ruch rentownosci
w gdére moze byc teraz nieco wolniejszy.

W potowie stycznia GUS opublikuje finalny grudniowy CPI i nie sadzimy,
by miata miejsce istotna rewizja, ktéra pomogtaby obligacjom odrobic¢
zZnaczacy czesc strat.

Wydaje sie, ze zmiany na rynkach bazowych beda kluczowe. Rentownosci
10-letnich obligacji USA oraz Niemiec wahajg sig blisko bardzo waznych
poziomow oporu i sg gotowe do wznowienia ruchu w gére. Dane z USA
zaplanowane na najblizsze dni mogg by¢ kluczowe.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 stycznia)
09:00 cz Inflacja Xl % r/r 3,1 - 3,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € 450 881 529
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € 356 577 440
14:00 PL Eksport Xl min € 20 652 21529 21791
14:00 PL Import Xl min € 20392 20952 21351
WTOREK (14 stycznia)
09:00 HU Inflacja XII % r/r 4,0 - 34
14:30 Us Inflacja XII % m/m 0,22 - 0,3
SRODA (15 stycznia)
10:00 PL Inflacja Xil % r/r 3,4 3,4 2,6
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 04 - -0,5
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (16 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0,6 - 0,6
14:00 PL Inflacja bazowa Xil % r/r 3,2 3,2 2,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 214
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 03 - 02
14:30 us Indeks Philly Fed | pkt 34 - 2,4
PIATEK (17 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % r/r 1.3 - 1.3
14:30 us Rozpoczete budowy domdw Xl % m/m 11 - 3.2
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,0 - 1,1
16:00 us Wstepny Indeks Michigan | pkt 99,2 - 99,3

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji nie majq 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkqg
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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