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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Szef Fed bardziej jastrzebi, szef NBP przeciwnie

Jerome Powell podkreslit determinacje Fed w walce z inflacja
Glapinski: po wakacjach jeszcze jedna lub dwie podwyzki stép o 25pb, albo wcale
EUR/USD powrocit ponizej 1,0, rentownosci w kraju i na rynkach bazowych poszty w gore

Dzisiaj dzien bez istotnych publikacji danych makroekonomicznych. Da to inwestorom czas na
przemyslenie rynkowych konsekwencji przekazu szefa Fed podczas wystapienia w Jackson
Hole.

Pigtkowe wystgpienie Jerome'a Powella nie ujawnito, wbrew oczekiwaniom czesci
inwestorow, tagodniejszej twarzy FOMC. Podkreslato determinacje w walce z inflacja, celowe
Jsitowe” stosowanie narzedzi, zeby zapewnic stabilnos¢ cenowag w USA. Wymieniajac przykre
konsekwencje walki z inflacja dla gospodarki i rynku pracy Powell podkreslit, ze historyczne
doswiadczenia wyraznie ostrzegajg przed przedwczesnym poluzowaniem polityki pienieznej
w takich przypadkach. Generalnie, dat on do zrozumienia rynkom, ze nie ma radykalnego
gotebiego zwrotu w FOMC a kwestie stosowania mniejszych podwyzek prawdopodobnie
bedzie mozna podja¢ w pewnym momencie w przysztosci.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat w wywiadzie dla Businessinsider, ze jestesmy blisko
punktu zwrotnego w polityce pienieznej. Jego zdaniem RPP moze podnies¢ stopy procentowe
jeszcze raz albo dwa razy o 25pb. Nie mozna tez wykluczyc¢ braku podwyzki stop, jednak bez
wyraznej deklaracji konca cyklu. Ten ostatni wariant bytby mozliwy, ,gdyby inflacja w wakacje
zatrzymata sie i nastepnie zaczeta spadac”. Wypowiedzi prezesa potwierdzaja nasza intuicje -
ostatnie dane mocno zmniejszyty szanse na kontynuowanie zdecydowanych podwyzek stop i
jesli wstepna inflacja w sierpniu lekko spadnie (zgodnie z nasza prognoza; Glapinski
spodziewa sie lekkiego wzrostu), to RPP moze we wrzesniu pozostawi¢ stopy procentowe bez
zmian. Prezes NBP podtrzymuje deklaracje rozpoczecia obnizek stép procentowych ,w
ostatnim kwartale przysztego roku”.

EURUSD ruszyt w gore pod wptywem stabszych danych z USA przechodzac powyzej parytetu.
Pomagaty tez doniesienia agencji Reuters, powotujacej sie na zrédto w EBC, ze na kolejnym
posiedzeniu ma by¢ dyskutowana podwyzka az o 75 pb z uwagi na rosnace zaniepokojenie
perspektywa inflacji i ze nie nalezy rezygnowac z normalizacji polityki pienieznej z uwagi na
widmo reces;ji. Jednak przekaz Jerome'a Powella wyraznie popsut plany trwatego wybicia w
gore - kurs wrocit na koniec dnia ponizej 1.0 i dzisiaj rano jest blisko 0,993.

EURPLN podszedt w ciagu dnia do 4,75 i naszym zdaniem to kwestia czasu zanim odwrdci
catos¢ czwartkowego spadku z 4,77 do 4,74. Jastrzebi ton z Fed i EBC moze w tym tygodniu
cigzy¢ walutom rynkéw wschodzacych, szczegolnie w potaczeniu z tagodnym tonem prezesa
NBP, ktory sygnalizuje gotowosé utrzymania stop bez zmian jesli sierpniowa inflacja nie
wzros$nie. Naszym zdaniem, strukturalnie potencjat do umocnienia ztotego nie jest duzy i
kolejne miesigce EURPLN spedzi zapewne w poblizu 4,80.

EURCZK ktory przez ostatni tydzien utknat przy 24,65, w piagtek zdotat wyrwac¢ sie ponizej
24,62. Prezes czeskiego banku centralnego Ales Michl co prawda ostrzegt przed ryzykiem
wpadniecia gospodarki w recesje w najblizszych kwartatach, ale jednoczesnie nie odciat sie
kategorycznie od mozliwosci dalszego podnoszenia stop procentowych w Czechach. Szef CNB
powiedziat, ze na nastepnym posiedzeniu rozwazone zostanie czy stopy podnie$¢ czy
zostawi¢ w miejscu. EURHUF zakonczyt na 413 tydzien rozpoczety z poziomoéw ponizej 405
ulegajac wptywowi umacniajacego sie po potudniu dolara.

Na rynku dtugu widzimy wieksze szanse na powrot do wzrostéw rentownosci w tym tygodniu -
dane z USA, cho¢ mieszane, wskazuja jednak, ze gospodarka tam stabnie mniej niz sie obawiano i
jej perspektywy sa lepsze niz w Europie, co moze podtrzymywa¢ w FOMC poglad, ze nalezy
pozostaé skupionym na walce z inflacja. Jednoczesnie na krajowym rynku w najblizszym czasie
liczymy na korekte wyceny podwyzek stop dotyczacej najblizszych posiedzen dzieki srodowym
danym o CPI (lekki spadek inflacji spetni warunek Glapifiskiego, aby nie zmieniaé stop we
wrzesniu) i PKB (ryzyko, ze w Il kw. mocno ucierpiata konsumpcja). W pigtek polska krzywa
rentownosci przesuneta sie w goére o 5-8 pb nieco mniej niz niemiecka ale wiecej niz
amerykanska. Jastrzebi ton J.Powella wywotat wzrost wyceny podwyzek stép réwniez na
polskim rynku co naszym zdaniem nie jest teraz oczywiste a wrecz prosi sie o korekte.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7502 CZKPLN 0.1912
USDPLN 47817 HUFPLN* 1.1406
EURUSD 0.9932 RUBPLN 0.0806
CHFPLN 49252 NOKPLN 0.4878
GBPPLN 5.5886 DKKPLN 0.6321
USDCNY 6.9191 SEKPLN 0.4468
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26/08/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.7335 47575 4.7398 47426 47413
USDPLN 4.7051 4.7630 4.7568 4.7456 4.7465
EURUSD 09945  1.0089  0.9961 0.9995 -
Rynek stopy procentowe;j 26/08/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
DS1023 (2L) 731 2
DS0726 (5L) 6.69 6
DS0432 (10L) 6.27 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.85 13 3.80 1 1.57 17
2L 7.58 21 370 -1 192 12
3L 7.05 17 352 4 1.98 1
4L 6.72 15 338 6 2.04 10
5L 6.56 15 3.28 9 2.14 16
8L 6.30 17 313 6 2.20 9
0L 6.26 16 312 3 2.28 8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.29 2
TN 6.47 -8
SW 6.72 1
2W 6.83 3
™ 6.92 1
3M 7.07 1
6M 7.30 0
v 7.44 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.42 6
3x6 7.78 16
6x9 7.89 17
9x12 7.75 20
3x9 7.95 13
6x12 8.06 20

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 146 0 487 -3
Francja 13 0 61 0
Wegry 184 0 735 7
Hiszpania 53 0 119 2
Wtochy 73 2 228 5
Portugalia 40 0 110 1
Irlandia 13 0 62 1
Niemcy 13 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

] ——EURPLN ——USDPLN

T 3 5 3 : T T R § & = &= 3

& £ S 3 8 6 & 8 & T oeoa
Rentownosci obligacji skarbowych

26 sie -

26 sie -

26 sie ~

1 —_—2L —5L 10L

5 5 5 3 3 T v g §g & & o g3

& I 5 = 8 & & o & " 2 & &
3-miesieczne stawki rynku pienieznego

1 4

1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9

5 5 5 35 3 T T 8§ § 2 & & g
Spread 10-letnich obligacji do Bunda

] —PL —cC2 ES T —HU

5 5 8 T §E ¥ ®¥ § § =& £ = 3

8 £ 5 % 8 6 & @ & ~ 2 & &

26 sie ~

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
2(9) slzelergg:a 2022 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (26 sierpnia)
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0.5 = 0.1 1.0
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0.6 = 0.2 0.7
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0.0 = -0.1 1.0
16:00 Us Indeks Michigan VIl pkt 55.4 = 58.2 55.1
PONIEDZIALEK (29 sierpnia)
DE Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -0.35 - - -1.5
WTOREK (30 sierpnia)
09:00 cz PKB SA Il kw. % rfr 3.6 - - 4.9
11:00 EZ ESI VII pkt 97.8 - - 99.0
14:00 HU Decyzja banku centralnego 30.08.2022 % 11.75 - - 10.75
14:00 DE Inflacja HICP VII % m/m 0.3 - - 0.8
16:00 us Conference Board Konsumenci VIl pkt 97.4 - - 95.7
SRODA (31 sierpnia)
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 15.4 15.4 - 15.6
10:00 PL PKB Il kw. % rfr 5.3 5.3 - 8.5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VIl % r/r 8.95 - - 8.9
14:15 us Raport ADP VIl tys. - - - 128.2
CZWARTEK (1 wrze$nia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 41.6 41.0 - 42.1
09:00 HU PKB Il kw. % r/r 6.5 - - 6.5
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 49.8 - - 49.3
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 49.7 - - 49.8
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % 6.6 - - 6.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27.08.2022 tys. 252.0 - - 243.0
16:00 us ISM przemyst VIl pkt 52.05 - - 52.8
PIATEK (2 wrzesnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m -2.75 - - 4.4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 300.0 - - 528.0
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3.5 - - 3.5
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 0.0 - - 0.0
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0.2 - - 2.0

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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