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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Jeszcze nie koniec podwyzek

Prezes NBP: dalsze podwyzki w obecnym tempie przy braku zmian w gospodarce
Powrét EURUSD ponizej 1,13 a EURPLN do 4,60

Polskie 2-letnie rentownosci wyraznie w gore po wystapieniu prezesa NBP

Dzi$ inflacja w USA, Niemczech i Czechach, nastroje amerykanskich konsumentéw

Rynki trwaty w czwartek w do$¢ negatywnym nastroju z uwagi na nowy skok cen kontraktéw na
prad w Europie. Gietdy akcji wykazaty delikatne spadki, rentownosci 10-letnich papieréw na
rynkach bazowych cofnely sie w dét o ok. 3pb. (w tym UST do 1,50%). Ropa, ktéra jak dotad w
grudniu wykazywata tendencje do drozenia, nie podjefa wczoraj zadnej proby przebicia sie
powyzej 76% i cofnefa sie do 74%. Padt nowy rekord liczby tygodniowych nowych zgloszeh po
zasitki dla bezrobotnych w USA - wynik 184 tys. byt najnizszym zanotowanym od ponad 50 lat
(poprzednie minimum zostato ustanowione zaledwie dwa tygodnie wczesniej). Tak niskie naptywy
do grona bezrobotnych to oznaka probleméw z podaza pracy w USA. Bank centralny Chin
podnidst stope walutowej rezerwy obowiazkowej z 7% do 9%. Poprzednio taki ruch wykonat w
maju (z poziomu 5%), zeby zapobiec dalszemu umocnieniu juana. W rezultacie wczoraj kurs
USDCNH wzrést o ok 0,5% do 6,37. Dzisiaj w USA publikacja danych o inflacji za listopad, rynki
oczekujg wzrostu do 6,8% r/r po 6,2% r/r miesigc wczesniej.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat na konferencji prasowej, ze jest bardzo
prawdopodobne, ze RPP bedzie kontynuowata podwyzki stép procentowych w tempie
zgodnym z ostatnimi ruchami, o ile nie zmienig sie okolicznosci. Powiedziat tez, ze przestrzen
do podwyzek stép jest nadal ,znaczaca”. Glapirski de facto zapowiedziat wprost, ze zacie$nianie
polityki pienieznej bedzie kontynuowane, o ile nie pogorszg sie perspektywy gospodarcze.
Przyznat tez, ze RPP nie chce nazywac tego ,cyklem”, aby zachowa¢ mozliwo$¢ wstrzymania
podwyzek na wypadek pogorszenia sytuacji. Gtdwnym celem RPP ma by¢ sprowadzenie inflacji do
celu (a raczej gérnego korica pasma wokét celu) w Srednim terminie (do konca 2023 r.), ale przy
jednoczesnym stabilizowaniu wzrostu gospodarczego i unikaniu wzrostu bezrobocia. NBP widzi
przecietny poziom inflacji w 2022 r. ,okofo 5%" co naszym zdaniem jest bardzo niska prognoza -
po uwzglednieniu wptywu rzgdowej tarczy antyinflacyjnej szacujemy $rednig dynamike CPI w
przysztym roku na ponad 6,5%. Glapinski nie wskazat docelowego poziomu dla gtéwnej stopy
NBP, ale wcigz uwazamy, ze jeszcze przed koncem | pétrocza 2022 stopa referencyjna dotrze do
3% (co jest spdjne z obecng wycena rynkowa). Naszym zdaniem w styczniu RPP podniesie stopy
po raz kolejny o 50pb, w czym pomoze wstepny odczyt inflacji za grudzieh na poziomie 8% r/r.

EURUSD wycofat sie z catego $rodowego ruchu ponad 1,13. Spadek moze by¢ naszym zdaniem
wyraznie pogtebiony jesli dzis inflacja w USA zaskoczy w gére.

EURPLN po dojsciu w érode okolice 4,62 i probie przebicia sie jeszcze wyzej w pierwszej potowie
dnia przeszedt do spadkéw, ktére siegnety 4,60. Powodem byt wydzwiek wystapienia nt. polityki
pienieznej Adama Glapinskiego (otwarte przyznanie, ze beda kolejne podwyzki). Oprécz tego
prezes NBP zaznaczyt, ze biezacy kurs zlotego jest zadowalajacy i nie sygnalizowat potencjalnych
dziatary NBP na rzecz zmiany tego poziomu. USDPLN pozostat w trendzie bocznym w ktéry wpadt
na poczatku grudnia po 10-groszowym spadku miedzy 29 listopada a 2 grudnia.

Pozostate waluty regionu: Bank centralny Wegier znéw podnidst tygodniowa stope depozytowa,
tym razem o 20pb do 3,30%. W sumie od posiedzenia 16 listopada, kiedy podniesiono stope
referencyjng o 30pb do 2,10% tygodniowa stopa depozytowa urosta juz o 150pb. Zapewne
pomogto to forintowi utrzymac Srodowy zysk wzgledem euro. EURHUF byt blisko 365 na koniec
dnia a dzi$ rano przy 365,80. Korona i rubel minimalnie mocniejsze w skali dnia (EURCZK 25,42,
USDRUB 73,65).

Na rynku stopy procentowej w Polsce przekaz prezesa NBP wywotat podejscie krétkiego korica
krzywej obligacyjnej o ok. 14pb przy stabilnym diugim korcu. Za to krzywa IRS poszta cata w gére
o 10-15pb. Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany sprzedato obligacje za 4 mld zt i
odkupito za 3,7 mld zt co podniosto stopien prefinansowania potrzeb pozyczkowych na 2022 r.
do 11% kwoty przyjetej w projekcie ustawy budzetowej. Gléwny ekonomista Ministerstwa
Finansow tukasz Czernicki ocenit, ze tegoroczny deficyt sektora general government moze
wynies¢ ponizej 4% zamiast planowanych 5,3%. Wydaje sie to do$¢ wysoki szacunek deficytu -
wg naszych wyliczer catkiem mozliwe bytoby osiggniecie w br. nawet o potowe lepszego wyniku,
co sugeruje, ze MF moze planowac znaczne zwigkszenie deficytu w grudniu, przesuwajgc pewne
wydatki i tym samym odcigzajac wykonanie budzetu przysztorocznego. Z drugiej strony, budzet w
2022 r. zostanie obcigzony dodatkowo kosztami tarczy antyinflacyjnej oraz by¢ moze
finansowaniem czesci projektéw inwestycyjnych w przypadku znacznego opdZnienia wyptat z
funduszu odbudowy.
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Inflacja CPI w USA, %r/r z mediang prognoz
rynkowych na listopad 2021
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6096 CZKPLN 0.1810
USDPLN 4.0827 HUFPLN* 1.2609
EURUSD 1.1287 RUBPLN 0.0554
CHFPLN 44128 NOKPLN 0.4534
GBPPLN 5.3944 DKKPLN 0.6196
USDCNY 6.3658 SEKPLN 0.4497
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/12/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5951 4.6244 4.6132 4.6066 4.6226
USDPLN  4.0599  4.0871 4.0711 4.0810 4.0837
EURUSD  1.1277 1.1333 1.1326 1.1285 -
Rynek stopy procentowej 09/12/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 293 15
DS0726 (5L) 322 7
DS0432 (10L) 3.13 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 295 9 0.45 2 -0.51 -1
2L 3.08 9 0.89 1 -0.36 -2
3L 3.08 11 1.17 1 -0.25 -3
4L 3.07 9 1.29 0 -0.18 -4
5L 3.05 10 1.36 -1 -0.13 -4
8L 2.98 13 1.50 2 0.01 -4
10L 3.00 15 1.55 3 0.11 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.42 45
T/N 1.75 10
SW 1.79 1
2W 1.82 -4
™ 1.93 -4
3M 227 0
oM 2,57 2
1Y 2.77 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 2.53 4
3x6 3.04 18
6x9 3.21 15
9x12 3.16 10
3x9 3.26 21
6x12 3.30 8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 55 0 348 4
Francja 9 0 35 -1
Wegry 56 0 476 -2
Hiszpania 35 0 73 0
Wiochy 53 1 135 1
Portugalia 23 0 67 1
Irlandia 11 0 43 -2
Niemcy 7 0 - -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 grudnia)

02:45 CN PMI ustugi X pkt 53.0 52.1 53.8

09:55 DE PMI ustugi X pkt 53.4 52.7 52.4

10:00 EZ PMI ustugi X pkt 56.6 55.9 54.6

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 03 0.2 -0.4

Zmiana zatrudnienia poza

14:30 US rolnictwem Xl tys. 545.5 210 546.0

14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.5 42 4.6

16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m -0.5 -0.4 -0.5

16:00 us ISM ustugi X pkt 65.0 69.1 66.7

16:00 uUs Zamowienia przemystowe X % m/m 0.5 1.0 0.2

PONIEDZIALEK (6 grudnia)

08:00 DE Zamaéwienia przemystowe X % m/m -0.3 -6.9 13
WTOREK (7 grudnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 1.0 2.8 -0.5

09:00 cz Produkcja przemystowa X % r/r -6.8 -7.4 -4.0

09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r -2.0 -2.7 -1.7

11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 3.7 39 3.7

11:00 DE ZEW Xl pkt 5.0 -7.4 12.5
SRODA (8 grudnia)

PL Decyzja RPP % 1.75 2.00 1.75 1.25
09:00 HU Inflacja Xl % r/r 7.3 7.4 6.5
CZWARTEK (9 grudnia)

08:00 DE Eksport X % m/m 0.8 4.1 -0.7

14:30 S Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 184 227
PIATEK (10 grudnia)

08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 03 03 03

09:00 (4 Inflacja Xl % r/r 5.9 - 5.8

14:30 us Inflacja X % m/m 0.7 - 0.9

16:00 us Indeks Michigan XII pkt 68.0 - 67.4

Zrédio: 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 rekomendadji 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 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 mogly 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 istniejqce 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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