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Codziennik

Budzet 2022 z umiarkowanym deficytem

Rzad przyjat projekt budzetu na 2022 r. z deficytem 30 mlid zt
Rynki akgji stabilne przed pigtkowym wystgpieniem prezesa Fed
Rentownosci obligacji i stawki IRS w goére za rynkami bazowymi
Dolar lekko traci, ztoty zyskuje

Dzisiaj w Niemczech sierpniowe Ifo, w USA zaméwienia débr trwatych Zatozenia budzetu na 2022 r.
W rek gtéwne indek iefdowe nie ul i nym zmianom, nieznacznie (0,1% tabit si - —
do?a\:mrjwigcog \?vzroes{y er'gnzv%r?ods’gi SSTe(EZZngdSotﬂt 2y7%) orzzOBundg (+a1cpb edéooi;;s).agynsei ProJ.EKt Zafozenia | Prognoza
o g ) ) ) e o ! budzetu zczerwca | Santander
ewidentnie pozostaje w nastroju oczekiwania na pigtkowe wystgpienie prezesa Fed Jerome 79 38 =0
Powella. Drugi odczyt niemieckiego PKB za Il kw. (po uwzglednieniu liczby dni roboczych) zostat PKB 2021 ' ' '
zrewidowany w gére do 9,4%r/r (z 9,2% we wstepnym odczycie). Detale pokazaty rozczarowanie w PKB 2022 46 43 >0
dynamice konsumpcji prywatnej oraz inwestycjach, natomiast pozytywne zaskoczenie wydatkami CPI 2021 31 43
rzadowymi. W USA, sierpniowy indeks Richmond Fed rozczarowat, podobnie zresztg jak CPI 2022 33 28 43
opublikowane do tej pory indeksy Empire oraz Philly, co sugeruje, ze przemyst w USA moze
troche spowalnia¢ po dynamicznym odbiciu w Il kw. br. Sprzedaz nowych doméw w USA wzrosta
wzgledem czerwca i oczekiwan. Sektor nieruchomosci pozostaje w trendzie wzrostowym a
fundamenty dla popytu na nieruchomosci sq zdrowe, glowne ryzyko dla rynku wynika z Dochody budzetowe, mid zt 4750
ewentualnego wzrostu kosztéw finansowania. - VAT 2314
Rzad przyjat we wtorek projekt ustawy budzetowej na 2022 r., zgodnie z ktérym dochody - ar >1.0
budzetu majg wynies¢ 475,6 mld zt, wydatki 505,6 mid zt, a deficyt 30 mld zt. Deficyt sektora - PIT 66,9
finanséw plngcznych (wg metodologii UE) vvyniesie“ 2,8% PKB, a diug publiczny 55,5% PKB wg Wydatki budzetowe, mid z+ 505,6
metodologii UE oraz 42,6% PKB wg metodologii krajowej. Szacowane wykonanie deficytu Saldo budzetu. mid a1 300
budzetowego na koniec br. ma wynie$¢ co najwyzej 13 mid zt, wobec planowanego 85 mid zt. d
Zatozenia makroekonomiczne zostaly zmienione na nieco bardziej optymistyczne w poréwnaniu Saldo GG (% PKB) 28
z wstepng propozycjg z czerwca, ale nadal s naszym zdaniem do$¢ konserwatywne: wzrost PKB Zrédo: Ministerstwo Finanséw, Santander

w 2022 r. 4,6%, inflacja 3,3%. Potrzeby pozyczkowe brutto majg wynies¢ 212,2 mld zt a potrzeby
pozyczkowe netto 48,5 mid zt. Wg MF projekt budzetu uwzglednia wprowadzenie w zycie
propozycji z Polskiego tadu, ale nie zaktada uruchomienia Krajowego Planu Odbudowy. W planie
dochoddéw uwzgledniono wyplate z zysku NBP na poziomie 845 min zt.

W lipcu liczba pracujgcych w sektorze firm spadfa o 10 tys. i byt to pierwszy spadek w skali
miesiecznej w tym roku. W tym samym miesigcu zatrudnienie (liczone jako liczba petnych etatéw)
wzrosta o 3 tys., co oznacza, ze zwolnieniom towarzyszyt wzrost Sredniego wymiaru etatu. Za
staby wynik odpowiadat przede wszystkim przemyst: liczba pracujgcych w tym sektorze obnizyta
sie 0 9 tys., a zatrudnienie o 3 tys. Spadki mialy miejsce takze w budownictwie. Tymczasem i
zatrudnienie, i liczba pracujacych rosta w zakwaterowaniu i gastronomii, ktére wracaty do
normalnosci po okresie zamkniecia. Stabsze tendencje w przemysle i budownictwie mogg naszym
zdaniem cze$ciowo wynika¢ opéznionej rezygnacji z ,nadmiarowych” pracownikéw po umorzeniu
pozyczek PFR, a w czesci by¢ pochodng trudnosci z dostepem do surowcdw i stabszego ostatnio
naptywu zaméwien.

Zamowienia w przemysle wzrosty w lipcu o 25,7% r/r (34,4% r/r w czerwcu), w tym eksportowe
0 18,9% r/r (31,8% r/r w czerwcu). Wysokie dynamiki to gtéwnie zastuga efektu niskiej bazy,
podczas gdy wolumen zamoéwien lekko obniza sie po osiggnieciu szczytu w marcu, a miesieczna
dynamika zamdwien byta najstabsza od poczatku roku. Naszym zdaniem sugeruje to, Ze tempo
eskpansji przemystu moze w kolejnych miesigcach nieco zwolnic.

EURUSD byt dos¢ stabilny, przy niskiej zmiennosci przekroczyt 1,1750 i zamknat w okolicy 1,1755.

EURPLN spadt o 02% do 4,5750. Do wystgpienia prezesa Fed Powella w pigtek polskim
popotudniem kurs pewnie bedzie sie wahat w przedziale 4,55-4,60.

Wsréd pozostatych walut CEE EURHUF spadt o kolejne 0,5% do 348,2 po tym jak MNB podnidst

stopy o kolejne 30pb do 1,50%, obecnie najwyzszego poziomu w Unii Europejskiej, oraz

ograniczyt tygodniowe tempo zakupdw obligacji ramach programu QE o 20% do 50mid HUF.

Wprawdzie komunikat nie zawiera juz tak silnego zobowigzania do zwalczania inflacji jak ten z ~ Departament Analiz Ekonomicznych:
poprzedniego posiedzenia, niemniej rynki FRA wcigz wyceniajg ok 70pb podwyzek do konca roku.

Dopiero tagodzenie tych oczekiwan potgczone z bardziej jastrzebim Fed ma szanse powstrzymac al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
dobrg passe forinta. EURCZK oscylowat w poblizu 25,50-55. USDRUB spadt 0 0,5% do 73,7 po tym email: ekonomia@santander.pl

jak Brent wzrést o kolejne 2% do $70,3 za barytke (2 dniowy zakres ruchu to juz ponad 8%). www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS wzrosfa o ok 3-4pb (5Y do 1,43%, 10Y do ~ Piotr Bielski 225341887
1,74%), a obligacyjna o ok 2pb (10Y do 1,75%). Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45711 CZKPLN 0.1791
USDPLN 3.8933 HUFPLN* 1.3005
EURUSD 1.1742 RUBPLN 0.0527
CHFPLN 4.2586 NOKPLN 0.4402
GBPPLN 5.3395 DKKPLN 0.6122
USDCNY 6.4761 SEKPLN 0.4475
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24/08/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5697 4.5875 4.5804 4.5731 4.5848
USDPLN  3.8843 39106  3.9004 3.8930 3.9086
EURUSD  1.1725 1.1764 1.1739 1.1745 -
Rynek stopy procentowej 24/08/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 0.48 0
DS0726 (5L) 112 2
DS0432 (10L) 1.76 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.52 -1 0.17 1 -0.54 0
2L 0.88 2 0.32 1 -0.50 0
3L 1.13 2 0.55 2 -0.46 0
4L 1.30 3 0.73 3 -0.42 1
5L 143 3 0.88 3 -0.37 2
8L 1.64 3 1.17 4 -0.22 1
10L 1.74 4 1.29 4 -0.10 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 -1
T/N 0.10 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
oM 0.25 0
1Y 0.36 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 0
3x6 0.40 -1
6x9 0.62 0
9x12 0.83 0
3x9 0.48 0
6x12 0.73 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 46 0 223 1
Francja 9 0 35 0
Wegry 55 0 338 2
Hiszpania 30 0 72 0
Wiochy 43 0 105 -1
Portugalia 20 0 61 0
Irlandia 11 0 39 0
Niemcy 8 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

SRODA (25 sierpnia)
10:00 DE Ifo VI pkt 100.5 - 101.2
14:30 UsS Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -0.3 - 0.9
CZWARTEK (26 sierpnia)

14:30 us PKB I kw. % k/k 6.6 - 6.5
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. - 348.0
PIATEK (27 sierpnia)

DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m - 4.2
14:30 uUs Wydatki osobiste VI % m/m 0.4 - 1.0
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0.2 - 0.1
14:30 us Indeks cen PCE SA \ll % m/m 0.4 - 0.5
16:00 uUS Indeks Michigan Vil pkt 70.9 - 70.2

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 transakgji 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. 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 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 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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