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Codziennik

EBC zapewne przebije podwyzke RPP

Dzi$ decyzja EBCi wystapienie prezesa NBP po decyzji RPP oraz wypowiedz szefa Fed Stopy procentowe bankéw centralnych, %

RPP podniosta stopy o 25 pb, jak oczekiwano

Rynek pieniezny wykreslit kolejne 25 pb z wyceny dalszej Sciezki stop w Polsce 201

Polska

Kanada

Dzisiaj EBC decyduje o stopach, prezes EBC objasni na konferencji prasowej decyzje, ktéra zostanie

dzi$ podjeta a prezes NBP na swojej konferencji wczorajsza. EBC pochyli sie nad nowymi 15 |
prognozami i zdaniem rynku dojdzie dzi$ do wniosku, ze nalezy podnies¢ stopy o co najmniej 50 pb -

wg nas 75 pb jest nieco bardziej prawdopodobne niz 50 pb. Oprocz tego wystapienie szefa Fed.

RPP podniosta gtéwne stopy procentowe o 25 pb - stopa referencyjna doszta do 6,75%, co byto 10 1
szeroko oczekiwane. Podobnie jak w ostatnich miesigcach gtéwnym kanatem komunikacji banku
centralnego jest konferencja prasowa prezesa NBP, a nie oficjalny komunikat. Komunikat RPP po
posiedzeniu byt ponownie bardzo podobny do poprzedniego, dajac niewiele wskazéwek co do 5
perspektyw polityki pienieznej. ZauwazyliSmy jednak dwie niewielkie zmiany: nieco wiekszy nacisk
na stabsze dane z gospodarki oraz wykreslenie fragmentu, w ktérym mowa byta o silnym popycie

jako zrédle krajowej inflacji. Konferencja Adama Glapifiskiego, na ktérej by¢ moze pojawig sie
wskazowki dotyczace przysztych decyzji, rozpocznie sie dzi$ o 15:00. Sadzimy, ze prezes NBP
powtérzy przestanie z ostatniego wywiadu i swoich wczesniejszych wystapien: cykl zaciesniania
zbliza sie do konca, cho¢ drzwi do kolejnych podwyzek stop nie sa zamkniete, a decyzje beda
uzaleznione od danych; ponadto obnizki stép moga rozpocza¢ sie przed korcem 2023 roku. Nasz
scenariusz bazowy zaktada obecnie kolejng podwyzke stép o 25 pb w pazdzierniku, a nastepnie
stabilizacje stopy referencyjnej na poziomie 7,0% do korca 2023 roku.

Stope procentowa podniost wezoraj réwniez Bank Kanady, o 75 pb i zasugerowat potrzebe dalszego
zaciesnienia polityki pienieznej. Poprzednio w lipcu zdecydowat sie na podwyzke o 100 pb. Senat
powotat Joanne Tyrowicz do RPP w miejsce Rafata Sury. Wg nas nie zmienia to uktadu sit i nadal
podejscie reprezentowane przez prezesa Glapinskiego bedzie wyznaczad linie przyjmowang przez
RPP. Na Forum Ekonomicznym w Karpaczu premier Mateusz Morawiecki zapewniat, ze rzad nie
zamierza walczy¢ z inflacja schtadzajac popyt krajowy i dopuszczajac do wzrostu bezrobocia. Finalne
dane o PKB strefy euro w Il kw. okazaty sie jeszcze lepsze niz ich wczesniejsze szacunki. Wzrost
wyniést 0,8% kw/kw zamiast 0,6%, w tym konsumpcja prywatna odbita o 1,3% kw/kw a inwestycje
00,9%.

EURUSD z okolic ponizej 0,99 wzrést w okolice parytetu. Kursowi pomogty zrewidowany w gore
odczyt PKB strefy euro za Il kw. oraz rosnace prawdopodobieristwo jastrzebiego komunikatu oraz 75
pb podwyzki na dzisiejszym posiedzeniu EBC.

EURPLN z okolic 4,73 zszedt ponizej 4,72. Ztoty zyskat na ostabieniu kursu dolara na globalnych
rynkach oraz pod wptywem komunikatu RPP po podwyzce stop o 25 pb, ktory definitywnie nie
zamyka drogi do kontynuacji cyklu podwyzek stop w Polsce. Naszym zdaniem potencjat do dalszej
aprecjacji ztotego jest jednak mocno ograniczony ze wzgledu na spadajace na rynku FRA
oczekiwania wzrostu stép w kraju w kolejnych okresach, a takze rosnace prawdopodobienstwo
kryzysu gazowego na europejskim rynku w jesienno-zimowym okresie grzewczym. Naszym
zdaniem dzisiejsza decyzja EBC o podwyzce stop oraz mozliwe sygnaty ich dalszej kontynuacji
dodatkowo moga dziata¢ na niekorzysc ztotego.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,63 spadt do okoto 24,60 pod wptywem ostabienia dolara na
rynkach europejskich. EURHUF z okolic 402 spadt do 396. Wegierska waluta zyskata na wartosci pod
wptywem informacji o rosnacych szansach na odblokowanie KPO, po zapowiedzi powotania
instytucji antykorupcyjnej, ktéra miataby sie zajmowa¢ nadzorem nad wydawaniem pieniedzy
unijnych.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci ulegta obnizeniu srednio o okoto 7 pb. Krzywa IRS spadta
$rednio o okoto 13 pb. Po komunikacie RPP o podwyzce stop o 25 pb spadkom ulegty oczekiwania na

wzrost stop na rynku FRA, co prawdopodobnie oddziatato réwniez na zachowanie krajowych Departament Analiz Ekonomicznych:

krzywych. Potencjat kontynuacji spadkéw wydaje sie jednak ograniczony, ze wzgledu na
proinflacyjny efekt rosnacego prawdopodobienstwa kryzysu gazowego na europejskim rynku w al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
jesienno-zimowym okresie grzewczym. Na rynkach amerykanskim i niemieckim réwniez doszto do
spadkow rentownosci w srode.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47115 CZKPLN 0,1911
USDPLN 4,7083 HUFPLN* 1,1741
EURUSD 1,0008 RUBPLN 0,0775
CHFPLN 48227 NOKPLN 0,4710
GBPPLN 54189 DKKPLN 0,6334
USDCNY 6,9583 SEKPLN 0,4402
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07.09.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,7077 4,7347 4,7322 4,7185 4,7137
USDPLN 47344 4,7895 4,7855 4,7464 4,7584
EURUSD 09874 09954  0,9891 09937 -
Rynek stopy procentowej 07.09.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0724 (21) 6,74 -4
DS0727 (5L) 6,57 -8
DS0432 (10L) 6,12 -8
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7,51 -16 391 -4 1,80 -3
2L 7,16 -20 3,79 -7 2,16 -5
3L 6,74 -17 3,59 -9 2,20 -6
4L 6,48 -14 3,48 -8 2,24 -7
5L 6,37 -14 341 -10 2,28 -8
8L 6,16 -15 333 -9 2,38 -9
0L 6,13 -12 333 -9 2,43 -12
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,66 -5
T/N 6,84 4
SW 6,96 1
2W 7,00 1
™ 7,06 0
3M 7,16 0
6M 7,36 0
Y 7,51 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 727 -9
3x6 7,38 -16
6x9 7,42 -22
912 7,26 -24
3x9 7,53 -18
6x12 7,56 -26

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 145 0 459 1
Francja 13 0 60 -3
Wegry 196 0 747 -15
Hiszpania 53 0 119 -2
Wtochy 70 0 234 -3
Portugalia 41 0 109 -2
Irlandia 14 0 64 -2
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (2 wrzesnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m -2.75 = -2.1 4.4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 300.0 = 315 526
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 3.5 = 3.7 3.5
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 0.0 - -0.1 0.0
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0.2 - -1.0 1.8
PONIEDZIALEK (5 wrze$nia)
03:45 CN PMI ustugi Vil pkt 54.0 = 55.0 55.5
09:55 DE PMI ustugi Vil pkt 48.2 = 47.7 49.7
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 50.2 - 49.8 51.2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0.5 - 0.3 -1.0
WTOREK (6 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m -0.5 = -1.1 -0.3
09:00 cz Produkcja przemystowa VIl % r/r -1.6 = -1.9 2.7
16:00 us ISM ustugi VII pkt 55.2 = 56.9 56.7
SRODA (7 wrzesnia)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75 6.5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m -0.5 = -0.3 0.8
09:00 HU Produkcja przemystowa VIl % r/r 2.9 = 6.6 4.8
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 3.9 = 4.1 5.4
CZWARTEK (8 wrzesnia)
09:00 HU Inflacja Vil % rfr 16.0 - 13.7
14:15 EZ Decyzja EBC 08.09.2022 % 1.3 - 0.5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 03.09.2022 tys. 247.5 - 232.0
15:00 PL Konferencja prasowa prezesa NBP
PIATEK (9 wrze$nia)
03:30 CN Inflacja Vil % rfr 2.8 - 2.7
03:30 CN PPI Vil % rfr 3.2 - 4.2

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 informacgji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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

& Santander Bank Polska S.A. ,



