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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Prad+ spituje szczyt inflacji

Dzisiaj inflacja bazowa w Polsce, HICP w strefie euro, Michigan w USA

Inflacja CPI w sierpniu potwierdzona na 16,1% r/r

Premier: stata cena pradu do zuzycia 2MWh rocznie, rekompensaty dla energochtonnych firm
Rentownosci w gdre, wycena przysztych podwyzek stép zndw rosnie

Dzisiaj sierpniowa inflacja bazowa w Polsce. Spodziewamy sie wzrostu do 9,9% r/r (nowy rekord).
Ponadto inflacja HICP w Unii Europejskiej oraz indeks optymizmu konsumentow w USA Michigan.
Finalne dane nt. sierpniowej inflacji CPI potwierdzity wstepny szacunek na poziomie 16,1% r/r i 0,8%
m/m. Wzrost stopy inflacji w stosunku do lipca wynikat z przyspieszajgcych cen zywnosci i energii
(odpowiednio 17,5% i 40,3% r/r), ale takze z do$¢ powszechnego wzrostu cen w pozostatych
kategoriach. Prognoze CPI na wrzesien podnosimy do poziomu 16,4% r/r, biorac pod uwage inercje cen
w wiekszosci kategorii. Taki odczyt prawdopodobnie sktoni RPP do kolejnej podwyzki stép
procentowych na najblizszym posiedzeniu o 25 pb. Wiecej na temat danych napisaliSmy w Komentarzu.
Premier Morawiecki potwierdzit wczesniejsze zapowiedzi J.Kaczynskiego, ze rzad planuje wprowadzi¢
statg cene energii dla gospodarstw domowych przy zuzyciu do 2000 kWh rocznie. Limity maja by¢
wyzsze dla rodzin z co najmniej tréjka dzieci, rolnikdw oraz osob z niepetnosprawnosciami (2600 kWh).
Ograniczenie zuzycia energii o co najmniej 10% w 2023 r. wobec 2022 r. bedzie wigzato sie z
dodatkowa obnizka rachunku za prad o 10%. Rzad chce tez wprowadzi¢ podatek od nadmiarowych
zyskow w energetyce oraz wsparcie 5-6 mld zt dla firm energochtonnych, ktére doswiadcza co
najmniej 100% wzrostu kosztow energii. Minister rozwoju i technologii Waldemar Buda powiedziat, ze
w gre wchodzi wsparcie dla hut, producentéw ceramiki, papieru i nawozéw. Zapowiedziano tez
ograniczenie zuzycia energii elektrycznej w administracji publicznej. Wg naszych szacunkéw
zamrozenie ceny pradu ograniczy wzrost cen energii dla gospodarstw domowych o ok. 75% (czyli w
przypadku wzrostu rachunkéw za energie o 100% odjetoby od inflacji ok. 3,5 pkt. proc.). Z drugiej
strony, to moze oznacza¢, ze URE zatwierdzi wieksze podwyzki taryf na prad niz bez tego rozwigzania.
W efekcie, obnizamy przewidywany przez nas szczyt inflacji w lutym z niemal 19% do ok. 17%.
Jednoczesnie, rosnaca skala ochrony budzetéw gospodarstw domowych oznacza mniejszy efekt
wygaszenia popytu pod wptywem wzrostu kosztéw zycia, co utrudni zbicie inflacji w $rednim okresie.
Czonkini RPP Joanna Tyrowicz powiedziata wywiadzie dla DGP, ze pojawia sie watpliwos¢, czy uda sie
wyjs¢ z inflacji bez dodatnich realnych stop procentowych. Zgadzajac sie z tg teza, zwracamy uwage, ze
o ile realne stopy korygowane biezaca inflacjg sg faktycznie coraz nizej, to jesli skorygujemy je
oczekiwang inflacja (np. z ankiety Bloomberga), rosng i moga juz w IV kw. zblizy¢ sie do zera (wykres).
W sierpniu liczba cudzoziemcoéw zarejestrowanych w ZUS wzrosta o 10,2 tys. czyli 0 1,0% m/m (w
lipcu byto to +1,3% m/m) i 24,2% r/r (poprzednio 24,1% r/r). W sumie jest ich juz 1035 tys. z czego
71,5% to obywatele Ukrainy. Najwieksze wzrosty liczby zarejestrowanych cudzoziemcow wystapity w
sierpniu w ustugach administrowania i dziatalnosci wspierajacej (m.in. sprzatanie), informacji i
komunikacji, transporcie i gospodarce magazynowej.

EURUSD w dalszym ciggu fluktuowat wokot parytetu. Solidne dane o sprzedazy detalicznej z USA nie
byty w stanie wesprze¢ wyrazniej dolara, ze wzgledu na znaczaca rewizje w dét odczytu lipcowego.

EURPLN kolejny dzien wahat sie blisko 4,72. Brak zaskoczen po stronie finalnego odczytu krajowej
inflacji oraz relatywnie stabilne notowania dolara na S$wiatowych rynkach nie sprzyjaty
wykrystalizowaniu sie jednoznacznego trendu kursu ztotego wobec euro.

Inne waluty CEE: EURCZK fluktuowat wokét poziomu 24,58. EURHUF wzrost do 408 z okolic 405. Od
kilku dni forint ponownie zaczat silnie traci¢ na wartosci pod wptywem informacji o prawdopodobnym
zablokowaniu okoto 70% funduszy unijnych przystugujgcych Wegrom z perspektywy budzetowej
2021-2027. Rekomendacje w tej sprawie maja by¢ przedstawione KE juz w najblizszy weekend.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownos$ci wzrosta $rednio o okoto 13 pb na catej dtugosci. Rosty réwniez
oczekiwania na wzrost stop na najdtuzszych terminach rynku FRA, m.in. na 24-mies. az o 271pb. Pewien
udziat w ostabieniu krajowego dtugu, szczegélnie na dtuzszym koncu krzywej, miata tez aukcja zamiany
MF na ktorej sprzedano obligacje za 4,5 mld zt, a odkupiono za 3,8 mld. Wiele wskazuje na to, ze po
kilkutygodniowych spadkach krajowych rentownosci coraz wyrazniej rysujg sie tendencje do ich
przynajmniej tymczasowego odreagowania w gore, aczkolwiek impuls pochodzi przede wszystkim z
rynkéw gtownych. Niemiecka krzywa przyhamowata wzrosty w zwigzku z mieszanymi gtosami ptynacymi
z EBC odnosnie skali dalszych podwyzek stop w strefie euro. Christine Lagarde, Luis De Guindos
opowiadaja sie za ,zdeterminowanymi dziataniami” w walce z inflacjg, podczas gdy przedstawiciel Banku
Wtoch Mario Centeno opowiada sie za ,najwolniejszym jak to tylko mozliwe" tempem podnoszenia stop w
strefie euro. Amerykanska 10-latka juz jest tylko o krok od ustanowienia nowych rocznych szczytow.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7210 CZKPLN 0.1923
USDPLN 4.7296 HUFPLN* 1.1462
EURUSD 0.9984 RUBPLN 0.0790
CHFPLN 4.9057 NOKPLN 0.4638
GBPPLN 54057 DKKPLN 0.6345
USDCNY 70112 SEKPLN 0.4391
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/09/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.7102 4.7337 4.7131 4.7273 4.7164
USDPLN 4.7136 4.7469 4.7272 47322 47202
EURUSD  0.9954 1.0017 0.9967 0.9990 -
Rynek stopy procentowe;j 15/09/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6.64 12
DS0727 (5L) 6.53 13
DS0432 (10L) 6.15 18
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.55 -4 4.39 6 2.24 7
2L 7.22 4 4.27 9 2.53 10
3L 6.76 8 4.03 8 251 7
4L 6.46 8 3.85 8 2.50 6
5L 6.31 7 3.72 7 2.50 5
8L 6.09 8 3.55 5 2.51 2
0L 6.04 9 3.51 5 2.55 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.75 9
T/N 6.66 0
SW 6.86 -1
2W 6.90 0
™ 6.99 0
3M 7.5 0
6M 732 0
v 7.45 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.29 0
3x6 7.44 -3
6x9 7.46 -5
9x12 7.31 -6
3x9 7.57 -5
6x12 7.61 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 135 0 442 14
Francja 13 0 55 -2
Wegry 179 0 767 12
Hiszpania 53 0 116 0
Wtochy 65 0 229 1
Portugalia 40 0 106 0
Irlandia 14 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (12 wrzesnia)
09:00 (@4 Inflacja VI % rfr 17.7 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 wrzesnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0.7 -2.3 1.1
CZWARTEK (15 wrzesnia)
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 16.1 16.1 16.1 15.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235 213 218
14:30 us Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0 0.3 0.0
15:15 us Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 0.2 -0.2 0.5
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 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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