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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dwugtos w RPP

Dzisiaj dane o inflacji w Czechach

RPP: wrzesniowa podwyzka mogta by¢ ostatnig w cyklu
EURUSD wcigz powyzej parytetu, ztoty ponizej 4,70
Spread polskich obligacji do Bunda i UST nadal sie zaweza

Dzisiaj brak istotnych publikacji krajowych. Dla naszego regionu bedzie miata znaczenie
czeska inflacja, ktéra w poprzednim lipcowym odczycie okazata sie nizsza od oczekiwan i
podobnie jak ta w Polsce zdaje sie juz by¢ blisko szczytu, jesli nie na nim. Inflacja bedzie
tematem przewodnim catego tygodnia — w kolejnych dniach dane o CPI pojawig sie tez m.in.
w Polsce, USA, Niemczech i kilku innych krajach.

Cztonek RPP Ireneusz Dabrowski napisat w pigtek na Twitterze: ,Analiza danych wskazuje,
ze wrzesniowa podwyzka o 25 pb byta ostatnia. W mojej opinii cykl podwyzek stép
procentowych w Polsce zakonczyt sie.” Dzien pdzniej Henryk Wnorowski powiedziat w Radiu
Maryja, ze jesli potwierdzi sig, ze sierpniowa inflacja byta najwyzsza w tym roku, to by¢ moze
podwyzka stop proc. we wrzesniu byta ostatnig w cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Jesli
nie, to ewentualna podwyzka w pazdzierniku rowniez bytaby minimalna. Z kolei Ludwik
Kotecki w pigtek powiedziat w Polsat News, ze obecnie nie widzi determinacji RPP do walki
,na powaznie" z inflacja, ktora w styczniu-lutym z duzym prawdopodobienstwem przekroczy
20%, a dzisiaj w TVN24 stwierdzit wprost, ze stopy powinny by¢ na wyzszym poziomie, a na
jakim to sugeruje inflacja bazowa bliska 10%. Zdaniem Joanny Tyrowicz silnie ujemne stopy
realne, wcigz nasilajaca sie inflacja przy jeszcze dos¢ dobrej sytuacji realnej gospodarki i
ekspansywnej polityce fiskalnej nakazujg dalsze podwyzki stép. Wyraznie widac¢, ze w RPP
Scierajg sie obecnie rézne poglady. Naszym zdaniem gtosy prezentowane przez
I.Dabrowskiego i H.Wnorowskiego (obaj mianowani przez prezydenta) sg zdecydowanie
blizsze pogladom prezesa NBP Adama Glapinskiego i majg zdecydowang przewage w Radzie
nad jastrzebimi pogladami cztonkow senackich (Kotecki, Tyrowicz). Zaktadamy, ze RPP w
pazdzierniku jeszcze raz podniesie stopy procentowe o 25pb, ale jezeli wstepny odczyt CPI za
wrzesien zaskoczy spadkiem, to by¢ moze Rada zdecyduje sie na pauze.

Badanie GUS popytu na prace w Il kw. br. wykazato spadek nowo utworzonych miejsc pracy o
6,7% r/r (w | kw. byto to -1,0% r/r). Z kolei proces likwidacji miejsc pracy nasilit sie w skali
roku: ich liczba wzrosta o 12,6% r/r (poprzednio o 16,7% r/r). Na koniec Il kw. gospodarka
miata 149,3 tys. wakatéw — przed rokiem byto to 142,8 tys.a w Il kw. 2019 . 151,8 tys.

EURUSD po probach atakowania poziomu 1,07 ponownie zblizyt sie do parytetu. Wspélna
walute tymczasowo wsparta informacja przekazana przez Financial Times o rozpoczeciu w
ramach EBC dyskusji na temat ewentualnej redukgji bilansu. Decyzja miataby zosta¢ podjeta
jeszcze przed koncem roku. W dalszej czesci pigtkowej sesji nastroje ponownie sie jednak
popsuty w zwigzku ze wzrostem obaw o dalszy rozwoj sytuacji na europejskim rynku
gazowym oraz rezultaty weekendowego nadzwyczajnego szczytu energetycznego UE.

EURPLN wahat sie w pigtek w przedziale 4,70 - 4,74. W weekend nastapito wybicie w dot i
ten tydzien kurs rozpoczyna nieco ponizej 4,70. Poza czynnikami globalnymi, wazna dla
ztotego w tym tygodniu bedzie publikacja krajowych danych o bilansie ptatniczym za sierpien.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,57 wzrést do 24,55. EURHUF fluktuowat w pigtek wokat
poziomu 396 w oczekiwaniu na rezultaty energetycznego szczytu UE.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci przesuneta sie w dot srednio o okoto 5 pb, w
minimalnie wiekszej skali obnizyta sie rowniez krzywa IRS. Sytuacja na krajowym rynku dtugu
mocno kontrastuje z trendami widocznymi na niemieckim i amerykanskim rynku, ktére wobec
rosnagcej determinacji Fedu i EBC ukierunkowanej na zwalczanie inflacji, nawet kosztem
wyrazniejszego spowolnienia popychaja tamtejsze rentownosci na coraz wyzsze poziomy. W
przypadku rynku niemieckiego, dodatkowym czynnikiem ostabienia dtugu jest jeszcze
informacja o rosngcym prawdopodobienstwie decyzji o redukgji bilansu EBC w najblizszych
miesigcach. W tym tygodniu krajowy rynek bedzie z uwaga $ledzit srodowa publikacje
amerykanskich danych inflacyjnych. Wysoki odczyt moze wzmocni¢ przekonania o
utrzymywaniu sie globalnej presji inflacyjnej i posrednio stymulowac wzrosty oczekiwan na
podwyzki stép rowniez na krajowym rynku FRA.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6935 CZKPLN 0.1907
USDPLN 4.6467 HUFPLN* 1.1746
EURUSD 1.0106 RUBPLN 0.0764
CHFPLN 4.8599 NOKPLN 0.4702
GBPPLN 54044 DKKPLN 0.6305
USDCNY 6.9240 SEKPLN 0.4390
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/09/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.6960 4.7310 4.6960 4.7007 4.7098
USDPLN 46516 4.7066 4.6600 4.6799 4.6599
EURUSD  1.0030 1.0112 1.0071 1.0044 -
Rynek stopy procentowe;j 09/09/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
0K0724 (2L) 6.66 -3
DS0727 (5L) 6.40 -7
DS0432 (10L) 6.02 -7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.45 0 4.00 4 2.00 6
2L 7.04 -5 3.89 4 2.26 2
3L 6.57 -7 3.69 3 2.31 2
4L 6.31 -7 3.56 1 2.31 0
5L 6.17 -8 348 1 235 0
8L 598 -8 337 -1 2.44 0
0L 5.96 -7 337 -1 2.51 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.65 -1
T/N 6.82 -3
SW 6.94 2
2W 6.96 4
™ 7.00 -5
3M 7.5 -1
6M 735 0
v 7.49 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.23 -1
3x6 7.34 -2
6x9 7.35 -3
9x12 7.19 4
3x9 7.48 -2
6x12 7.47 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 145 0 431 -6
Francja 13 0 57 2
Wegry 196 0 775 41
Hiszpania 53 0 116 4
Wtochy 70 0 231 8
Portugalia 41 0 107 3
Irlandia 14 0 61 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (12 wrzesnia)
09:00 (@4 Inflacja VIl % rfr 17.7 - 17.5
WTOREK (13 wrze$nia)
08:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0.4 - 0.4
11:00 DE ZEW IX pkt -50.1 - -47.6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil mln € -1490 -1861 - -1468
14:00 PL Bilans handlowy VI mln € -1320 -1330 - -849
14:00 PL Eksport VI mln € 26708 25905 - 28076
14:00 PL Import Vil mln € 28080 27235 - 28925
14:30 us Inflacja Vil % m/m -0.1 - 0
SRODA (14 wrzeénia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Wl % m/m -0.7 - 0.7
CZWARTEK (15 wrzesnia)

PL Wynik budzetu skumulowany VI mln PLN - - 34660
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 16.1 16.1 - 15.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235 - 222
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0 - 0
15:15 us Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 0.2 - 0.56

PIATEK (16 wrzes$nia)

11:00 EZ HICP VIl % r/r 9.1 - 8.6
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % r/r 9.8 9.9 - 9.3
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 59.3 - 58.2

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Par
*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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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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