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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Spadek PKB przekroczyt oczekiwania

Dzi$ poznamy sierpniowe wskazniki nastrojéw polskich konsumentow

PKB w Il kwartale z drugim najwigkszym spadkiem kw/kw w historii

Minutes Fed nie zaskoczyty skalg jastrzebiosci

Ztoty wrdcit powyzej 4,70 za euro

Rentownosci krajowych obligacji w gére, ale nieco mniej niz na rynkach bazowych

Dzisiaj koniunktura konsumencka GUS za sierpien — prawdopodobnie nastroje pozostang mocno
negatywne w sytuacji utrzymujacej sie wysokiej inflacji i rosngcych obaw o niedobory
energetyczne w sezonie grzewczym. Rowniez dzis finalny odczyt lipcowej inflacji w strefie euro i
dane o polskiej inflacji HICP.

Wzrost PKB w Il kwartale 2022 spowolnit do 5,3% r/r z 8,5% r/r w | kwartale i byt znacznie
ponizej oczekiwan (konsensus ok. 6% r/r, nasza prognoza 7% r/r). PKB po oczyszczeniu z wahan
sezonowych spadt o 2,3% kw/kw wobec wzrostu 0 2,5% kw/kw w | kwartale. Byt to drugi
najgtebszy kwartalny spadek PKB w historii poréwnywalnych danych (po wyjatkowym -9,1%
kw/kw na poczatku pandemii Covid-19). Dane o PKB pokazuja, ze recesja w polskiej gospodarce
rozpoczeta sie wczesniej i mocniej niz powszechnie oczekiwano. Naszym zdaniem zapowiada to
gorszy niz zaktadaliSmy scenariusz na kolejne kwartaty. Z powazna rewizjg prognoz PKB
wstrzymamy sie do wrzesnia ale na tym etapie wydaje sie mato prawdopodobne, aby $redni
wzrost PKB w 2022 r. miat by¢ wyzszy od 4%, a w 2023 od 1%. Fatalne dane o PKB beda naszym
zdaniem waznym argumentem dla RPP aby wstrzymac sie z dalszymi podwyzkami stop. Wiecej
w Komentarzu ekonomicznym.

Sprzedaz detaliczna w USA za lipiec byta nieco stabsza od prognoz. Minutes z ostatniego
posiedzenia Fed zostaty odebrane jako nie bardzo jastrzebie, co zwiekszyto wyceniane przez
rynek szanse na podwyzke stop FOMC o 50pb we wrzesniu. W opisie dyskusji napisano, ze stopy
procentowe bedg musiaty zosta¢ podniesione do poziomu uwazanego za restrykcyjny i pozostac
takie ,przez pewien czas" aby sttumic inflacje, ale jednoczes$nie pojawit sie sygnat, ze w pewnym
momencie tempo podwyzek zwolni, zeby mozna byto oceni¢ skutki juz podjetych dziatan.
Niektdrzy cztonkowie Fed obawiali sie ryzyka nadmiernego zaciesnienia polityki pienieznej.

Dla EURUSD sroda byta nietypowo spokojnym dniem z lekka tendencja do spadku tej pary
walutowej ponizej 1,017. Tuz po publikacji minutes Fed dolar sie ostabit i kurs podskoczyt
chwilowo do 1,02, po czym zaczat korygowac ten ruch i dzis rano jest blisko 1,016.

Cho¢ EURPLN zaczynat wczoraj dzien z okolic 4,67 to po stabych danych z kraju przesunat sie
szybko do 4,70 i w tej okolicy pozostat przez reszte dnia. Oznacza to, ze dzienne maksima byty
jak dotad w tym tygodniu z kazdym dniem coraz wyzsze i na razie moze by¢ ciezko te
postepujaca stabos¢ ztotego zatrzymac. Kolejne sygnaty chtodzenia koniunktury w zestawie
danych miesiecznych (dzisiaj nastroje konsumentdw, jutro m.in. produkgja i rynek pracy) moga
sprzyjac¢ dalszemu ostabieniu ztotego.

Inne waluty regionu doznaty ostabienia w trakcie dnia podobnie jak ztoty, ale w ich przypadku nie
utrzymato sie ono do konca sesji: ostatecznie EURHUF znalazt sie przy 404 a EURCZK przy 24,55.
Wegierski wzrost PKB obnizyt sie z 8% do 6,5% w ujeciu r/r (pozytywne zaskoczenie) i z 2,1% do
1,1% kw/kw (co pokazato wygasanie gospodarczego impetu).

Na rynku dtugu rosnace zdecydowanie rentownosci na rynkach bazowych (10L Bund i UST po ok.
10 pb, co byto m.in. zastuga wyzszej od oczekiwan inflacji w Wielkiej Brytanii) pociagnety za soba
polska krzywa (o 5-9 pb). Rosngce poczucie, ze koniec cyklu podwyzek stop NBP juz blisko
powinno podtrzymywac relatywnie dobrg sytuacje polskich papieréw na tle rynkdéw bazowych.
Jednak co ciekawe, mimo znacznie stabszego od oczekiwan PKB, rynek nie zrezygnowat na razie
z wyceny podwyzki stop o 50pb na wrzesniowym posiedzeniu RPP.
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Wzrost PKB w Polsce, ceny state
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7079 CZKPLN 0.1912
USDPLN 4.6322 HUFPLN* 11768
EURUSD 1.0162 RUBPLN 0.0766
CHFPLN 4.8242 NOKPLN 0.4743
GBPPLN 55119 DKKPLN 0.6321
USDCNY 6.7929 SEKPLN 0.4452
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/08/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46677 4.7079 4.6696 47038 4.6921
USDPLN 4.5829 46368 4.5843 4.6271 46119
EURUSD  1.0144 1.0198 1.0181 1.0159 -
Rynek stopy procentowe;j 17/08/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
DS1023 (21) 6.86 17
DS0726 (5L) 6.08 24
DS0432 (10L) 574 22
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.35 9 3.69 2 115 1
2L 6.82 10 3.58 5 1.52 15
3L 6.27 16 338 9 1.59 15
4L 593 20 3.19 9 1.63 14
5L 573 21 3.07 10 1.68 13
8L 5.45 20 2.94 1 1.80 i
0L 5.44 20 293 11 1.88 10
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.68 5
TN 6.74 8
SW 6.73 3
2W 6.80 6
™ 6.84 3
3M 7.03 1
6M 7.30 0
v 7.44 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.23 7
3x6 727 -7
6x9 7.25 7
9x12 7.01 16
3x9 7.42 3
6x12 7.42 17

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 123 0 466 12
Francja 13 0 58 0
Wegry 184 5 704 3
Hiszpania 53 2 114 2
Wtochy 70 2 222 23
Portugalia 40 2 106 3
Irlandia 12 0 62 1
Niemcy 12 0 - -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (12 sierpnia)
10:00 PL Inflacja CPI Vil % rfr 15.5 15.5 15.6 15.5
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 0.0 = 0.7 2.1
14:00 PL Saldo obrotow biezacych \'/l mln € -2571 -3220 -1468 -1485
14:00 PL Bilans handlowy Vi mln € -1500 -2016 -849 -1157
14:00 PL Eksport Vi mln € 27296 26133 28076 28289
14:00 PL Import Vi mln € 29144 28149 28925 29446
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 51.8 = 55.1 51.5

PONIEDZIALEK (15 sierpnia)
PL Dzienn wolny
WTOREK (16 sierpnia)

11:00 DE ZEW Vil pkt -49.8 -47.6 -45.8
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rfr 9.2 9.2 9.3 9.1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VI % m/m -1.4 -9.6 2.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.3 0.6 0.0

SRODA (17 sierpnia)
09:00 HU PKB Il kw. % rfr 6.1 6.5 8.2
10:00 PL PKB 1l kw. % rfr 6.1 7.0 5.3 8.5
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 4.0 3.9 4.0
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0.2 0.0 0.8
20:00 us Minutes FOMC VII

CZWARTEK (18 sierpnia)

10:00 PL Koniunktura konsumencka Vil pkt. -41.7 -41.7
11:00 EZ HICP VII % r/r 8.9 8.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. tys. 265 262.0
14:30 us Indeks Philly Fed Vil pkt -3.5 -12.3
16:00 us Sprzedaz doméw VI % m/m -5.1 -5.36

PIATEK (19 sierpnia)
10:00 PL Zatrudnienie Vil % rfr 2.2 2.2 2.2
10:00 PL Ptace Vil % rfr 13.3 13.5 13.0
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rfr 7.4 7.5 10.4
10:00 PL PPI Vil % rfr 25.6 26.0 25.6

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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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