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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja CPl znowu zaskakuje w gore

Dzisiaj wskazniki PMI, stopa bezrobocia w strefie euro
Inflacja CPI w sierpniuw gore do 16,1% r/r

Wzrost PKB w Il kw. zrewidowany lekko w gére
EURPLN i krajowe rentownosci stabilnie

Dzisiaj poznamy PMI dla polskiego przetwdrstwa. Spodziewamy sie kolejnego spadku. Finalny
odczyt wegierskiego PKB za 2Q nie zaskoczyt. Dzi$ poznamy jeszcze dane PMI dla przemystu z
Niemiec i strefy euro, amerykanski wskaznik ISM sektora przemystowego, a takze dane z
europejskiego i amerykanskiego rynku pracy (stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu oraz
tygodniowe dane z USA o liczbie zasitkow dla bezrobotnych). W danych tych inwestorzy beda szuka¢
kolejnych wskazéwek co do dalszej polityki monetarnej EBC i Fed-u. W Chinach lockdownem objeto
Chengdu, miasto o populacji przekraczajacej 20 milionow.

Wzrost PKB w Il kw. 22 wyniést 5,5% r/r (rewizja w gére z 5,3% we wstepnym odczycie), wobec
8,5% r/r w | kw. Wyréwnany sezonowo PKB skurczyt sie 0 2,7% kw/kw, co nadal jest bardzo stabym
wynikiem, ale dane sa nieco lepsze niz wskazywat wstepny odczyt (-2,3% kw/kw). Struktura
wzrostu wyglada nieco lepiej od oczekiwan, zaréwno konsumpcja jak i inwestycje radzity sobie
catkiem niezle. Sadzimy, ze w najblizszych kwartatach gospodarka bedzie dalej hamowac. Dwa
pozostate kwartaty 2022 r. moga przyniesc lekkie spadki PKB (kw/kw, w ujeciu odsezonowanym), co
sprawi, ze w IV kw. 22 roczna dynamika PKB znajdzie sie ponizej zera. Nadal liczymy, ze w
przysztym roku mozliwe jest stopniowe ozywienie gospodarcze, jednak $redni wzrost PKB wyniesie
prawdopodobnie ponizej 1%. Inflacja CPl skoczyta w sierpniu do 16,1% r/r, wyraznie
przekraczajgc prognozy. Wyglada na to, ze wszystkie gtéwne kategorie zaskoczyty na plus, a
inflacja bazowa wzrosta do 9,9-10,0% r/r z 9,5% r/r w lipcu (nowy rekord). Cho¢ nadal oczekujemy
lekkiego spadku CPI w najblizszych miesigcach, sierpniowy odczyt przesuwa cata $ciezke w gére, a
spadek ponizej 15% w tym roku staje sie coraz mniej prawdopodobny. Zaréwno dane o CPI, jak i o
PKB przemawiajg naszym zdaniem za tym, ze RPP podniesie stopy o 25 pb we wrzes$niu. Wiecej
napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Przemystaw Litwiniuk z RPP powiedziat w rozmowie z TVN24, ze podwyzka stép o 25 punktow
procentowych we wrzesniu jest scenariuszem podstawowym, ale mocniejszy ruch jest mozliwy.
Dotychczas Litwiniuk byt oceniany przez rynek jako dos¢ gotebi cztonek RPP.

BIK podat, ze na dzien 30 sierpnia kredytobiorcy zawnioskowali o ,wakacje kredytowe” w
przypadku kredytow o wartosci 58% portfela. Jedynie 0,1% tych kredytéw miato opdznienia w
sptacie przekraczajgce 90 dni wobec $redniej dla ztotowych kredytéw mieszkaniowych 5,5%.
Tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa zostaty juz w petni sfinansowane,
powiedziat wiceminister finanséw Sebastian Skuza. Wynik udato sie osiaggna¢ bez znaczacego
zmniejszenia stanu $rodkow na rachunkach budzetowych (142 mld zt na koniec sierpnia wobec 142,4
na koniec lipca), co moze sugerowac, ze w przewazajacym stopniu przyczynita sie do tego sprzedaz
obligacji oszczednosciowych.

EURUSD z okolic jednosci przesunat sie nieco blizej 1,0050. Pomadgt w tym wyzszy odczyt wskaznika
HICP dla strefy euro, ktéry pobudzit oczekiwania rynku na bardziej agresywng podwyzke stép EBC w
tym miesigcu oraz wyraznie stabszy od oczekiwan odczyt amerykanskiego wskaznika ADP, co
zostato odczytane przez rynek jako staby prognostyk przed pigtkowa serig danych z amerykanskiego
rynku pracy, w tym NFP.

EURPLN utrzymat sie w okolicach 4,73. Zaskakujgco wysoki odczyt sierpniowej inflacji nie byt w
stanie wyrazniej umocnic ztotego, ze wzgledu na ostatnie sygnaty ptynace z NBP co do ograniczonej
skali ewentualnych dalszych podwyzek stép w Polsce.

EURCZK z okolic 24,52 spadt do okoto 24,50. Wiceprezes CNB Eva Zamarzilova stwierdzita, ze
wzmozone interwencje walutowe ukierunkowane na silne umocnienie czeskiej korony celem
obnizenia inflacji bytyby kontrproduktywne. Jej zdaniem duzo skuteczniejszym instrumentem
bytoby wprowadzenie ograniczen na wzrost wynagrodzen.

EURHUF z 402 spadt do 401. Wyrazna aprecjacja forinta po decyzji MNB o podwyzce stop oraz
wdrozeniu nowych instrumentéw w walce z inflacjg dotarta do psychologicznych barier rynkowych.
Przekroczenie poziomu 400 wymagatoby dodatkowych impulséw i/lub wyraznego wsparcia ze
strony rynkéw globalnych, czego na razie brakuje.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa pozostata wzglednie stabilna pomimo wysokiego odczytu krajowego
CPl. Wzrosta natomiast krzywa IRS, szczegélnie na krotszym koncu krzywej, oraz wigkszo$¢
kontraktéw FRA. Rentownosci na rynkach gtownych rosty.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 5.10
EURPLN 37241 CZKPIN 0.1524 495 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4.7202 HUFPLN* 11778
EURUSD 7,001 RUBPLN 0.0784 480 1
CHFPLN 4.8281 NOKPLN 0.4696 4.65 -
GBPPLN 5.4646 DKKPLN 0.6352 450 1
USDCNY 6.9021 SEKPLN 0.4400
“za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 31/08/2022 4.20
min max  otwarcie zamkn. fixing 4,05 -
EURPLN  4.7151 47368 4.7224 47186 4.7265
USDPLN 46813  4.7509 4.7022  4.6888 4.736 3901
EURUSD 0.9970 1.0078 1.0038  1.0061 - 375
3.60 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowe;] 31/08/2022 E E = 2 2 § T § 8§ :5: f g £ 2
Obligacje na rynku miedzybankowym 8§ 3 g ¥ &8 o g © g AR
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
DS1023 (21) 7.15 -9 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 6.69 4 9.00 -
DS0432 (10L) 6.16 0 800 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 7.00 -
Termin PL us EZ 6.00 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 5.00 4
1L 7.88 17 391 4 178 5 400
2L 7.65 21 3.82 5 2.18 3
3L 712 18 363 4 2.2 2 3.00 A
4L 6.76 12 3.50 6 2.24 2 200 -
5L 6.61 13 3.42 8 2.27 2
8L 632 70 328 8 235 7 1.00 4 —2L —s5L —10L
0L 6.25 7 327 9 2.42 1 0.00 —
Stawki WIBOR 8§ § g T 8 © g © g = T 2 R
Termin o Zmiana
* (pb)
O/N 6.56 -17 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 6.64 2 9.00 -
SW 6.76 1
2W 6.89 3 8001
™ 7.01 4 7.00
3M 7.1 1
6M 731 1 800 1
1Y 7.46 1 5.00 ~
4.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00 -
Termin % Zmiana 200 -
(pb)
x4 7.39 1 1.00 ——PLNFRA3X6 =——WIBOR3M -———PLN FRA6X9
3x6 7.76 14
6x 795 19 N ® & : 5 §F ¥ § & £ £ & & @
912 7.30 23 g;é;ggg;é*ﬂggg
3x9 7.98 6
6x12 8.13 21
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 4
CDS5Y USD Spread 1017 500 —PL—C & T ——Hu
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb) 700 -
Polska 146 0 466 -21 600 -
Francja 13 0 62 0
Wegry 189 0 751 7 500
Hiszpania 53 0 120 0 400
Wtochy 70 0 232 3 N""”‘M’\M
Portugalia 40 0 111 0 300
Irlandia 14 0 66 -1
Niemcy 13 0 - - 20
100 +~—m—————————————
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E é E _é _é g g ﬁ ﬁ :E: f '% % '%
S g = & 2 & “° 8 = T 2 R

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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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 VI % 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)
Brak istotnych danych
WTOREK (30 sierpnia)
09:00 (@4 PKB SA Il kw. % rfr 3.6 = 3.7 4.9
11:00 EZ ESI Vil pkt 97.8 = 97.6 99.0
14:00 HU Decyzja banku centralnego 30.08.2022 % 11.75 = 11.75 10.75
14:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0.3 - 0.4 0.8
16:00 us Conference Board Konsumenci VI pkt 97.4 - 103.2 95.3
SRODA (31 sierpnia)
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 15.4 15.4 16.1 15.6
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 5.3 5.3 5.5 8.5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % rfr 8.95 = 9.1 8.9
14:15 us Raport ADP Vil tys. = = 132 128.2
CZWARTEK (1 wrzesnia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 41.6 41.0 - 42.1
09:00 HU PKB I kw. % r/r 6.5 - - 6.5
09:55 DE PMI przemyst VI pkt 49.8 - - 49.3
10:00 EZ PMI przemyst VI 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 VIl tys. 300.0 - - 528.0
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3.5 - - 3.5
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m 0.0 - - 0.0
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0.2 - - 2.0

Zr6dto: 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 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. 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 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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