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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
WYysyp obietnic wyborczych

Dzisiaj produkcja przemystowa w strefie euro

Deficyt obrotow biezacych zblizony do oczekiwan

Nowe obietnice wyborcze PiS: ptaca minimalna w gore 0 20% w 2023 r., stata cena za prad
dla rodzin przy niskim zuzyciu, wysoko oprocentowane depozyty

EURUSD powrdcit do parytetu, EURPLN wzrést do 4,72.

Dzisiaj produkcja przemystowa w strefie euro. Brak istotnych danych z kraju.

W lipcu na rachunku obrotéw biezacych odnotowano deficyt w wysokosci 1,7 mld euro, zblizony do
oczekiwan rynku i naszych prognoz na poziomie 1,8-1,9 mld euro, po dwoch miesigcach odczytéw
wyraznie nizszych od oczekiwan. Wszystkie elementy salda obrotéw biezacych byty bliskie naszym
szacunkom. Eksport wzrést 0 19,9% r/r w euro (poprzednio 25,8% r/r), a import 0 23,5% r/r (spadek z
31,5% r/r). Wysokie tempo wzrostu jest pochodng wysokiej inflacji w cenach transakcyjnych, zwtaszcza
paliw i zywnosci. Po stronie eksportu raport NBP wspomina o odbiciu wysytki pojazdéw mechanicznych
i utrzymujacym sie wysokim eksporcie paliw na Ukraine. Po stronie importu, oprocz zasygnalizowania
rekordowo wysokiej ceny importowanej ropy, raport wymienia mniejsze dostawy débr posrednich, co
moze by¢ postrzegane jako oznaka stabszego popytu krajowego. 12-miesieczna suma kroczaca
deficytu na rachunku biezacym wzrosta do 4,0% PKB z 3,9% w czerwcu i naszym zdaniem moze
osiagnac¢ punkt zwrotny przed koricem roku.

Rzad zdecydowat, Zze ptaca minimalna zostanie podwyzszona do 3490 zt brutto od 1 stycznia 2023 r. i
do 3600 zt brutto od 1 lipca 2023 r. w poréwnaniu do 3010 zt w 2022 r. (docelowy wzrost 0 19,6%).
Jest to bardzo mocny wzrost, ktéry moze pociaggna¢ w gore pozostate wynagrodzenia i utrudnic¢
obnizenie inflacji. W 2023 r. ptaca minimalna prawdopodobnie przekroczy 53% przecigtnego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej. Stosunek ptacy minimalnej do $redniej bedzie jednym z
najwyzszych wsrod krajow OECD i UE. Przy zatozeniu, ze wynagrodzenie minimalne pobiera ok. 2,2
mln zt podwyzka oznacza wzrost dochodéw do dyspozycji o ok. 10 mld zt.

Prezes PiS J.Kaczynski powiedziat podczas spotkania z wyborcami, ze rzad podjat dziatania zmierzajace
do tego ,zeby prad do kazdej rodziny, gospodarstwa domowego, do 2000 KWh byt po cenie statej, w
gruncie rzeczy dotychczasowej". W efekcie ok 2/3 gospodarstw domowych ma nie odczu¢ podwyzek
cen energii. Zdradzit tez, ze prowadzone sg rozmowy z bankami pafstwowymi ,zeby oprocentowaty
wszystkie wktady, nowe i te stare, przynajmniej na poziomie 7-8%". Wczesniej Kaczynski zapowiadat
kredyty na mieszkania z oprocentowaniem ok. 2%. Na razie nie jest pewne ile z tych pomystow wejdzie
w zycie, niemniej zwigksza sie ryzyko utrwalenia inflacji w 2023 r. na wysokim poziomie.

EURUSD z okolic nieco powyzej 1,01 prébowat ponownie atakowa¢ poziom 1,02, jednak kombinacja
stabego wskaznika ZEW dla strefy euro i Niemiec, a przede wszystkim wyzszych od oczekiwan danych
inflacyjnych z USA (m.in. bazowy CPI przerwat trwajacy od marca trend spadkowy) zupetnie odwrdcity
te tendencje zbijajac do konca dnia kurs do parytetu, a potem ponizej. Po sygnatach, ktére w ostatnich
dniach ptynety z EBC odnos$nie mozliwego podniesienia stop w strefie euro nawet do 2%, wtorkowy
odczyt inflacyjny z USA uprawdopodabnia scenariusze o mozliwym wzroscie stép Fed-u powyzej 4%.

EURPLN z okolic ponizej 4,70 wzrést powyzej 4,72. Ztotemu zaszkodzit staby odczyt ZEW, rosnacy
deficyt na rachunku biezgcym oraz umocnienie dolara na globalnych rynkach, jakie nastapito pod
wptywem wzrostu oczekiwan co do skali podwyzek stop Fed, po tym jak amerykanska inflacja bazowa
ponownie zaczeta rosnac.

Inne waluty CEE: EURCZK wzrost do 24,53. Wiceprezes CNB Eva Zamarzilovad stwierdzita, ze
restrykcyjna polityka monetarna powinna by¢ utrzymywana przez dtuzszy czas, az do momentu kiedy
inflacja znajdzie sie na trwatej Sciezce w kierunku 2%. Jej zdaniem szczyt inflacyjny bedzie nizszy sie
oczekuje, ale jest gotowa opowiedzie¢ sie za dalszymi podwyzkami stép gdyby wzrost ptac zaczat
przekraczac 5-6%. EURHUF z okolic 397 wzrost do 398. Na wartosci forinta, podobnie jak i innych walut
regionu negatywnie zawazyto globalne umocnienie dolara.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci zanotowata okoto 20pb spadku na krétszym koncu, na
dtuzszym nie ulegta wiekszym zmianom we wtorek. Krzywa IRS zaczeta ponownie rosnac podobnie jak
oczekiwania na wzrost stop na rynku FRA (czemu sprzyja zapewne wysyp obietnic wyborczych
zwiekszajgcych ryzyko utrwalenia inflacji). Przetamanie kilkumiesiecznych spadkéw inflacji bazowej w
USA podbito rentownosci na rynkach gtéwnych. Amerykanska rentowno$¢ 10L jest juz bardzo blisko
czerwcowych szczytdw. Ich przetamanie jest juz pewnie tylko kwestig czasu zwazywszy na silny wzrost
oczekiwan na wzrost stop Fed. Ze wzgledu na retoryke RPP polskie rentownosci nie podazaja na razie
za globalnymi trendami, jednak skala przeceny jaka nastapita w ostatnich dniach zwigksza naszym
zdaniem prawdopodobienstwo przynajmniej tymczasowego powrotu polskiej 10-latki powyzej 6%.
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Zrédto: Eurostat, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47175 CZKPLN 0.1920
USDPLN 47299 HUFPLN* 1.1761
EURUSD 0.9976 RUBPLN 0.0788
CHFPLN 49149 NOKPLN 0.4661
GBPPLN 5.4364 DKKPLN 0.6343
USDCNY 6.9630 SEKPLN 0.4423
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/09/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.6897 4.7232 4.6920 4.7219 4.7082
USDPLN 4.6159 4.7232 4.6321 4.7230 4.6363
EURUSD  0.9994 1.0187 1.0126 0.9996 -
Rynek stopy procentowej 13/09/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
0K0724 (21) 6.34 -20
DS0727 (5L) 6.26 -1
DS0432 (10L) 5.85 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.45 8 4.21 19 2.08 8
2L 7.00 14 4.07 18 2.38 12
3L 6.51 12 3.88 18 2.39 12
4L 6.22 11 3.71 14 241 12
5L 6.06 8 3.62 13 2.43 11
8L 5.85 4 3.48 7 2.49 9
10L 5.82 4 3.45 4 2.55 9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.51 -
T/N 6.62 -10
SW 6.87 -2
2W 6.91 0
™ 6.95 -5
3M 7.15 0
6M 7.32 -1
Y 7.46 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.23 3
3x6 7.30 5
6x9 7.30 i
912 7.16 17
3x9 7.44 5
6x12 7.42 10

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 135 -5 413 -12
Francja 13 0 56 -1
Wegry 179 -5 737 -24
Hiszpania 53 0 113 -2
Wtochy 65 -3 226 -4
Portugalia 40 0 105 -2
Irlandia 14 0 60 -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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (12 wrzesnia)
09:00 (@4 Inflacja Vil % rfr 7.7 17.2 17.5
WTOREK (13 wrzesnia)
08:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0.4 0.4 0.4
11:00 DE ZEW IX pkt -50.1 -60.5 -47.6
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Vil mln € -1490 -1861 -1735 -1468
14:00 PL Bilans handlowy Vil mln € -1320 -1330 -1452 -849
14:00 PL Eksport Vil mln € 26708 25905 26010 28076
14:00 PL Import Vil mln € 28080 27235 27462 28925
14:30 us Inflacja Vil % m/m -0.1 0.1 0
SRODA (14 wrzeénia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Wl % m/m -0.7 - 0.7
CZWARTEK (15 wrzes$nia)

PL Wynik budzetu skumulowany VI mln PLN - - 34660
10:00 PL Inflacja VIl % rfr 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 wrzesnia)

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 majq 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 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac 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

& Santander Bank Polska S.A.



