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Codziennik

Dane niby dobre, ale nie rozwiejg obaw o recesje

Dzis$ polska produkcja budowlana, sprzedaz detaliczna i wskazniki koniunktury
Produkcja przemystowa, ptace i zatrudnienie za lipiec zaskoczyty w gére, ale widzimy Produkcja przemystowa w Polsce
powody, zeby nie budowac na tym pozytywniejszego scenariusza dla gospodarki

) . I ’ ] 50 - % rir - 160
Ztoty jeszcze stabszy, rentownosci w kraju i na rynkach bazowych dalej w gére 45 |6 it (wyr.sezon)

Dzisiaj poznamy wyniki lipcowej produkcji w budownictwie i sprzedazy detalicznej. Nasze 40 {——2015=100 (wyr.sezon.) L 150
prognozy dla nich s nieco powyzej konsensusu, ale s3 spdjne ze scenariuszem dalszego 35
hamowania gospodarki w Il pétroczu. Pojawia sie tez sierpniowe wskazniki koniunktury GUS. 30 | 140
Bank centralny Chin obnizyt dzis stopy procentowe dotyczace kredytu dla firm: roczng o 5 pb a 5- 254 /. e
letnig 0 15 pb w zwigzku z trudng sytuacjg na rynku nieruchomosci. 20 M L 130
Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu 0 7,6% r/r, nieco powyzej oczekiwan. Wzrost produkji 15
wyréwnany sezonowo wyniost 10,2% r/r (wobec 10,5% w czerwcu) i +0,5% m/m. Odbicie m/m 10 | 120
po trzech miesigcach spadkéw wg nas nie tagodzi obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego 5 Ju
w Polsce. Ten lipcowy wzrost nie pokrywa nawet spadku z samego czerwca. Co wiecej, 0+
postrzegamy go bardziej jako statystyczny artefakt niz prawdziwe odbicie w sektorze -5 § 110
produkcyjnym, biorac pod uwage, ze produkcja niewyréwnana sezonowo w lipcu mocno spadta 10 .
(-6,5% m/m, co jest najgtebszym spadkiem dla tego miesigca od 2017 r., i to przy takiej samej -15 - 100
liczbie dni roboczych jak w czerwcu). Lipcowe statystyki rynku pracy byty zdecydowanie lepsze 20
od oczekiwan: zatrudnienie urosto o 2,3% r/r, ptace o 15,8% r/r przy czym ich przyspieszenie z 25 L 90

13% to niemal w catosci zastuga jednorazowych wyptat w kilku sektorach zdominowanych przez Zrédto: GUS, Santander
duze panstwowe firmy. Polska inflacja PPI nieoczekiwanie spadta w lipcu do 24,9% r/r z 25,6% -
to pierwsze wyhamowanie od wrzes$nia 2020 r. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD kontynuowat spadek z czwartku i juz niewiele dzieli go od parytetu (1,005 na koniec . -

oo . . A . T Wzrost wynagrodzefi w sektorze przedsigbiorstw,
europejskiej sesji w piagtek). Na koniec tygodnia przeméwienie szefa Fed w Jackson Hole — % rfr
generalnie co roku to wydarzenie potrafi wywota¢ mocne przetasowania na rynkach. Tym razem
jednak wydaje nam sig, ze malejg szanse na komunikacyjny zwrot i deklaracje prowadzenia

Nominalne ptace

tagodniejszej polityki. Co prawda minutes z ostatniego posiedzenia byty dos¢ wywazone, ale 16 1 Nominfilr:(e Pl*a{:e_ ptoza gornictwem,
dochodzace komentarze cztonkéw FOMC pokazuija ciagte skupienie na walce z inflacja. W piatek eRréZﬁ%: );I)éc’eesmc wem

wypowiadat sie Thomas Barkin (obecnie niegtosujacy) i cho¢ wspomniat o potrzebie Realne place poza gémictwem
wstuchiwania sie w dane to zaznaczyt tez, ze popyt stojacy za wysoka inflacja od ostatniego energetyka, lesnictwem

11
posiedzenia Fed tylko sie nasilit.

EURPLN dotozyt jeszcze w pigtek 3 grosze po publikacji krajowych danych - rozpoczat ubiegty
tydzien na 4,66 a zakonczyt na 4,75. Wydaje sie, ze otoczenie rynkowe pozostanie w tym
tygodniu niesprzyjajace dla ztotego (EURUSD przymierza sie do ponownego ataku na parytet, co
szkodzi walutom rynkow rozwijajacych sie) a dzisiejsze dane z Polski moga sta¢ sie
przyczynkiem do dalszej deprecjacji. Widzimy szanse na dalszy wzrost EURPLN w kierunku 4,80

na koniec sierpnia. 1

Pozostate waluty regionu CEE: forint znéw na koniec dnia wrocit niedaleko ponad 404 wobec 2 29¢8/99 88 g5 SR
euro. Tak jak w przypadku ztotego - uktad stabych perspektyw gospodarczych w regionie i 2 § 2 & 2 § 75 £ § Z gl=
umocnienia dolara sugeruje raczej dalsza deprecjacje niz trzymanie sie tego poziomu. EURCZK 4

wzrost do 24,64 co oznacza, ze odwrdcit juz caty ruch spadkowy, warty 1,5%, jaki dokonat sie w | ZFrédto: GUS, Santander

pot. sierpnia.

Na rynku dtugu w kraju i za granica od kilku dni dominuja znéw wyrazne wzrosty rentownosci
obligacji. Przyczynity sie do tego m.in. kolejne zaskoczenia inflacyjne w niektorych krajach (np.
CPI w UK, PPl w Niemczech) oraz malejace nadzieje na ,gotebi piwot” FOMC. W tym kontekscie
przeméwienie J. Powella w pigtek moze mie¢ kluczowe znaczenie. W kraju widzimy pewien
potencjat do przejsciowego odreagowania rentownosci w dot na krétkim koncu - rynek nadal
wycenia podwyzke stop we wrzesniu o 50 pb, podczas gdy szanse na to naszym zdaniem

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski 691393 119
Fed i EBC w tym i przysztym roku. W kraju kolejny dzien wycena podwyzek stép na najblizsze Jarostaw Kosaty 887 842 480

miesigce nie zmienita sie, ale stopniowo rynek redukowat wycene obnizek w perspektywie Marcin Luzifiski 510 027 662
ponad roku. Grzegorz Ogonek 609 224 857

wyraznie zmalaty w kontekscie ostatnio publikowanych danych makro. W pigtek polska krzywa
wiernie skopiowata ruch z rynkéw bazowych: w Polsce, Niemczech i USA obligacje 2L wzrosty w

rentownosci o 6-8 pb a dtugie o ok. 13 pb przy delikatnie rosnacych oczekiwaniach na podwyzki
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220819123617/download?id=164524&lang=pl_PL
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7488 CZKPLN 0.1912
USDPLN 4.7346 HUFPLN* 1.1609
EURUSD 1.0028 RUBPLN 0.0801
CHFPLN 4.8242 NOKPLN 0.4743
GBPPLN 55119 DKKPLN 0.6321
USDCNY 6.8274 SEKPLN 0.4452
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.08.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.7220 4.7603 4.7307 4.7491 4.748
USDPLN  4.6821 4.7323 4.6945 4.7317 4.7061
EURUSD  1.0033 1.0095 1.0074 1.0035 -
Rynek stopy procentowej 19.08.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
DS1023 (2L) 6.99 23
DS0726 (5L) 6.36 17
DS0432 (10L) 6.03 18
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.37 0 3.66 -1 1.28 7
2L 6.93 8 3.58 3 1.68 I
3L 6.44 13 3.39 6 1.76 12
4L 6.16 17 3.21 5 1.81 12
5L 6.01 21 311 7 1.85 12
8L 575 21 3.01 10 1.96 12
1oL 5.72 20 3.01 10 2.04 12
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.51 -12
T/N 6.67 -2
SW 6.73 -1
2W 6.77 -2
™ 6.86 0
3M 7.04 0
6M 7.30 0
Y 7.44 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.24 -1
3x6 7.25 0
6x9 733 7
9x12 7.07 4
3x9 739 0
6x12 7.40 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 132 2 476 9
Francja 13 0 58 0
Wegry 184 0 711 7
Hiszpania 53 0 115 1
Wtochy 73 2 223 1
Portugalia 40 0 107 1
Irlandia 13 0 62 0
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

9.00

—2L —5L 10L

8.00 - /,

7.00 - _\/

6.00 -

5.00 -

4.00 :/-'J

3.00 -

2.00 -

1.00 -

0.00 : : : : : : : : : : : : :
5 8 8 £ B B ® ® § g & &£ 2 2
=5 T & e 5 e " N4 ¢

3-miesigczne stawki rynku pienigznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PIATEK (19 sierpnia)
10:00 PL  Zatrudnienie Vil % r/r 2.2 2.2 2.3 2.2
10:00 PL  Ptace Vil % rfr 13.3 13.5 15.8 13.0
10:00 PL  Produkcja przemystowa Vil % rfr 7.4 7.5 7.6 10.4
10:00 PL  PPI Vil % r/r 25.6 26.0 24.9 25.6
PONIEDZIALEK (22 sierpnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % rfr 5.6 6.2 5.9
10:00 PL  Realna sprzedaz detaliczna Vil % rfr 1.1 2.3 3.2
WTOREK (23 sierpnia)
09:30 DE PMI przemyst Vil pkt 48.3 49.3
09:30 DE  PMIl ustugi VI pkt 49.0 49.7
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 49.4 49.8
10:00 EZ  PMlustugi VI pkt 50.5 51.2
14:00 PL  Podaz pienigdza M3 Vil % rfr 5.9 5.5 6.5
16:00 US  Sprzedaz nowych doméw VI % m/m -1.7 -8.1
SRODA (24 sierpnia)
10:00 PL  Stopa bezrobocia Vil % 4.8 4.9 49
14:30 US  Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m 0.6 2.0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Vil % m/m -2.5 -8.6
CZWARTEK (25 sierpnia)
08:00 DE  PKBWDA Il kw. % rfr 1.4 1.4
10:00 DE Ifo Vil pkt 86.9 88.6
14:30 USs PKB Il kw. % k/k -0.9 -0.9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 263.5 250.0
PIATEK (26 sierpnia)
14:30 US  Wydatki osobiste vil % m/m 0.3 1.1
14:30 US  Dochody osobiste vil % m/m 0.6 0.6
14:30 US  Indeks cen PCE vil % m/m 0.1 1.0
16:00 US  Indeks Michigan Vil pkt 55.1 55.1

Zrédto: 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 rekomendacji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce 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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