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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czekamy na przekaz z Jackson Hole

Dzi$ dane z USA dotyczace konsumentdw, rozpoczeta sie konferencja w Jackson Hole
Relatywnie wysokie inwestycje samorzadow w Il kw.
Na rynkach odreagowanie tuz przed rozpoczeciem konferencji w Jackson Hole

Dzisiaj kolejne dane z USA, gtdéwnie dotyczace konsumentow: wydatki i dochody osobiste, indeks
optymizmu Michigan oraz inflacja PCE (nazywana ulubiong miarg Fedu). Innymi stowy: rynki dostang
sporo pozywki uzupetniajgcej wiadomosci z Jackson Hole. Najwazniejsze dla rynkéw wydarzenie tej
konferencji — wystapienie Jerome'a Powella - zaplanowano na 16:00 czasu polskiego.

Woczorajsze dane makro jak jeden maz zaskakiwaty w gore, cho¢ wszystkie wskazywaty jednak na
stabnacg koniunkture. Niemiecki wskaznik Ifo obnizyt sie jedynie minimalnie, PKB w USA spadt nieco
mniej niz wynikato to ze wstepnego odczytu, mniej od oczekiwan przyrosta tez liczba nowych
bezrobotnych, a dane za ostatni tydzien zrewidowano w dét. Pozytywna serie zaburzyty dzisiejsze dane
o nastrojach niemieckich konsumentéw pogarszajacych sie szybciej niz oczekiwano. Nowe wypowiedzi
cztonkow Fed (George, Bostic, Harker) miaty raczej jastrzebi wydzwiek. Z kolei minutes z lipcowego
posiedzenia EBC wskazywaty, ze niektérzy cztonkowie Rady Prezesow optowali za podwyzka stop o 25
punktow bazowych (stopy poszty wowczas w gore o 50 punktow).

W Il kw. inwestycje samorzadéw wzrosty o 26,5% r/r wobec +15,8% rfr w | kw. (w ujeciu
nominalnym). Samorzady dodadzg naszym zdaniem ok. 1 punkt procentowy do wzrostu inwestycji
ogotem w Il kw. Jest to kolejna pozytywna informacja na temat inwestycji, po danych z duzych firm.
Moze to oznaczac, ze a) wzrost inwestycji w catej gospodarce w Il kw. byt solidny, mozna sig zatem
spodziewa¢ stabego wyniku innych sktadowych PKB (konsumpcji?), lub b) wzrost PKB zostanie
zrewidowany w gore. Plany inwestycyjne samorzadéw wygladaja ambitnie: samorzady chca wydaé w
tym roku 91,4 mld zt. Jakkolwiek takie plany sa zwykle wykonywane w 65-75%, to i tak realizacja na
takim poziomie stanowitaby wsparcie dla wzrostu PKB (plus 0,4-0,5 punktu procentowego). Pytanie
tylko, na ile plany s3 realistyczne w obliczu braku wyptat z KPO. Wydatki majgtkowe finansowane
$rodkami UE spadty w Il kw. 2022 07,3% r/r.

Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu RPP nie ujawnia duzej zmiany w podejsciu Rady. Nadal
podkreslana jest niepewnos$¢ i uzaleznienie kolejnych decyzji od naptywajacych danych i ich wptywu na
perspektywy inflacji i aktywnosci gospodarczej. RPP zdecydowata sie podnies¢ stopy (o 50 pb) wobec
ukazanej w projekgji wizji utrzymywania sie inflacji powyzej celu przez caty objety badaniem horyzont
(do korca 2024 r.). Na decyzje o podwyzce wptyneta tez chec ograniczenia oczekiwan inflacyjnych oraz
wsparcia ztotego. W dokumencie nie ma informacji o zadnych innych gtosowaniach dotyczacych stép
procentowych. W protokole z posiedzenia zapisano, ze utrzymuje sie wysoki popyt pozwalajacy firmom
przenosi¢ wzrost kosztow na ceny finalne. Tymczasem dane o wynikach przedsiebiorstw
niefinansowych pokazaty, ze juz w Il kw. przerzucanie kosztéw nie szto tak gtadko. RPP wg minutes
spodziewa sie wyraznego ostabienia wzrostu gospodarczego w Il pot. br., wiec zaskakujaco staby PKB
juz za Il kw. moze wptynac na jej podejscie. Wg nas na najblizszym posiedzeniu poglady RPP przesuna
sie jeszcze bardziej w gotebia strone.

Wg OSR koszt ustawy o wsparciu dla cieptownictwa i doptatach dla gospodarstw domowych
ogrzewajacych domy paliwami innymi niz wegiel wyniesie 10 mld zt. Z kolei koszt przedtuzenia ,Tarczy
antyinflacyjnej” na listopad i grudzien jest szacowany na 5,3 mld zt (4,8 mld zt z VAT i 0,5 mld zt z
akcyzy).

Na poczatku czwartkowej sesji kurs EURUSD rdst, europejskiej walucie sprzyjaty lepsze od oczekiwan
dane z Niemiec. Pézniej jednak, wraz z dobrymi danymi z USA i jastrzebimi wypowiedziami cztonkow
Fed, kurs zawrdcit i pod koniec dnia byt blisko 0,998. Dzisiaj kluczowe dla kursu beda dane z USA, w tym
deflator PCE, oraz kolejne wypowiedzi cztonkow Fed, w tym prezesa.

EURPLN obnizyt sie wczoraj z 4,77 do 4,75. Na rynku realizowano zyski po ostatnich wzrostach.
EURHUF poczatkowo obnizat sie, ale ostatecznie zakonczyt dzien blisko poziomu otwarcia (410).
Wegierski Bank Narodowy zadecydowat o pozostawieniu tygodniowej depozytowej stopy procentowej
bez zmian. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. EURCZK byt stabilny w okolicy 24,65.

Na rynku dtugu miata miejsce korekta po wzrostach stawek obserwowanych w ostatnich dniach.
Obnizaty sie rentownosci takze na rynkach bazowych, co sugeruje, ze inwestorom juz wyczerpato sie
paliwo do obstawiania wzrostu stop i czekajg na nowe sygnaty. Krotki koniec krajowej krzywej
rentownosci obnizyt sie jedynie minimalnie, obligacje 10-letnie zyskaty natomiast 13 punktow
bazowych, w zwigzku z czym spread 2-10 przesunat sie z -81 punktéw w $rode do -93 w czwartek.
Stawki IRS réwniez sie obnizyty: 0 4 pb na krétkim koncu i 11 pb na dtugim.

26 sierpnia 2022

Inwestycje samorzadéw, mld zt i % r/r

30 o = 2019 - eth
2020
2021 - 50
25 - e 2022
e %o 1/r 2022, prawa 0$ - 40
coee@ o+ % r/r 2021, prawa o$
20 A - 30
z/ - 20
15 -
- 10
10 'y ° 0
- -10
5 1
° - -20

Q1 Q2 Q3 Q4

Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7360 CZKPLN 0.1912
USDPLN 47515 HUFPLN* 1.1460
EURUSD 0.9964 RUBPLN 0.0791
CHFPLN 4.9387 NOKPLN 0.49M
GBPPLN 5.6258 DKKPLN 0.6321
USDCNY 6.8613 SEKPLN 0.4501

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 25.08.2022

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.7433 4.7688 4.7664 4.7464 4.7584
USDPLN  4.7420 47761 4.7662 4.7654 4.7546
EURUSD  0.9953 1.0033 0.9997 0.9955 -

Rynek stopy procentowej 25.08.2022

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
DS1023 (2L) 7.30 0
DS0726 (5L) 6.63 -10
DS0432 (10L) 6.23 15

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.72 0 3.79 1 1.41 0
2L 7.37 2 3.71 2 1.80 -6
3L 6.88 0 3.48 -2 1.88 -8
4L 6.57 -2 332 -3 1.93 -7
5L 6.41 -2 3.19 -7 1.98 -7
8L 6.13 -9 3.07 -10 211 -7
0L 6.10 -9 3.09 -8 2.20 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
ON 6.27 B
N 6.55 5
SW 6.71 1
2W 6.80 2
™ 6.91 3
3M 7.06 0
6M 7.30 0
v 7.44 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.36 -1
3x6 7.63 3
6x9 7.72 -3
9x12 7.55 -8
3x9 7.82 -3
6x12 7.85 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 146 0 491 -12
Francja 13 0 61 0
Wegry 184 0 729 -27
Hiszpania 53 0 117 -3
Wtochy 70 -2 223 -8
Portugalia 40 0 109 -2
Irlandia 13 -1 61 -2
Niemcy 13 0 - -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  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 4.2 5.9
10:00 PL  Realna sprzedaz detaliczna Vil % rfr 1.1 2.3 2.0 3.2
WTOREK (23 sierpnia)

09:30 DE PMI przemyst Vil pkt 48.3 49.8 49.3

09:30 DE  PMlustugi VIl pkt 49.0 48.2 49.7

10:00 EZ  PMI przemyst VI pkt 49.4 49.7 49.8

10:00 EZ  PMIlustugi VIl pkt 50.5 50.2 51.2

14:00 PL  Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 5.9 5.5 6.2 6.5

16:00 US  Sprzedaz nowych doméw VI % m/m -1.7 -12.6 -7.1
SRODA (24 sierpnia)

10:00 PL  Stopa bezrobocia Vil % 4.8 4.9 4.9 49

14:30 US  Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m 0.6 0.0 2.0

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Vil % m/m -2.5 -1.0 -8.9

CZWARTEK (25 sierpnia)

08:00 DE  PKBWDA I kw. % rfr 1.4 1.7 1.4

10:00 DE Ifo VIl pkt 86.9 88.5 88.7

13:30 EZ Protokot z posiedzenia EBC VI

14:00 PL  Protokot z posiedzenia RPP Vil

14:30 US PKB I kw. % k/k -0.9 -0.6 -0.9

14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. 264 243 245
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 wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwengji 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 zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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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