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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Fed podnidst stopy o 75 pb

Fed podnidst stopy procentowe o 75 pb oraz podwyzszyt prognozy ,kropkowe" docelowych stop
Dzisiaj dane o krajowej podazy pienigdza M3, decyzja o stopach Banku Anglii

Krajowa sprzedaz detaliczna oraz produkcja budowlana wzrosty powyzej konsensusu

EURUSD spadt blisko 0,98, EURPLN pod 4,78 przez decyzje Fed i ryzyko geopolityczne

Dzisiaj poznamy dane o krajowej podazy pienigdza M3. Mimo braku kluczowych publikacji na $wiecie
rynki bedg miaty co robi¢ w zwigzku z jastrzebim sygnatem z Fed.

Fed zdecydowat o podniesieniu stop o 75 pb. Decyzja zapadta jednogtosnie. Zaskoczeniem byto co
innego: wykres kropkowy opisujacy co cztonkowie FOMC chcieliby dalej zrobi¢ ze stopami pokazat, ze
jeszcze w tym roku miatyby mie¢ miejsc podwyzki o 125 pb a w przysztym gtdwna stopa miataby sie
znalez¢ jeszcze odrobine wyzej, w okolicy 4,6%. Szef Fed podkreslit, ze polityka pieniezna dopiero
weszta w obszar restrykcyjny a zeby zdusi¢ inflacje musi by¢ dostatecznie restrykcyjna, co wymaga
dalszego celowego jej zacie$niania - az zadanie pokonania inflacji nie bedzie wykonane. Po raz kolejny
stwierdzit, ze walka z inflacja wymaga naruszenia wzrostu gospodarczego i wywotania bezrobocia.
Bank Japonii obradujacy juz po decyzji Fed nie podniést stép procentowych. Za kilka godzin swoja
decyzje ogtosi Bank Anglii (zaktadamy podwyzke stop o 50 pb).

Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 4,2% r/r, powyzej konsensusu (3,3%) i naszych szacunkow
(1,1%) oraz pokazata najwiekszy wzrost m/m w ujeciu odsezonowanym od stycznia. RPP moze widzie¢
w tym odczycie powod do rozwazenia kolejnej podwyzki stop uznajac, ze popyt konsumencki nie zostat
jeszcze schtodzony. Pomimo pozytywnej niespodzianki nadal uwazamy, ze konsumenci znajdujg sie
pod presja wysokiej inflacji, ktora ostabia ich site nabywcza. Gtéwne indeksy zaufania konsumentow
sg nadal bardzo niskie, a wskaznik bezpieczefnstwa zatrudnienia, ktéry do tej pory zaskakujaco nie
reagowat na zblizajaca sie recesje, we wrzesniu znacznie sie pogorszyt. Produkcja budowlana wzrosta
w sierpniu o 6,1% r/r z 4,2%, wobec naszej prognozy spowolnienia do 1,9% i konsensusu na poziomie
4,3%. Uwazamy, ze spowolnienie w sektorze budowlanym jest raczej nieuchronne ze wzgledu na
ograniczenia podazy i sity roboczej oraz zmniejszony popyt na mieszkania. Szacunek GUS dotyczacy
liczby mieszkan w budowie pokazat pierwszy spadek r/r od potowy 2014 r. Wiecej na ten temat w
naszym Komentarzu ekonomicznym.

Joanna Tyrowicz z RPP, stwierdzita w wywiadzie dla money.pl, ze inflacja moze osiggna¢ poziom 20%.
Zaznaczyta, ze bez poprawy koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej trudno bedzie sprowadzi¢ inflacje
do celu w 2024 r. W jej opinii podnoszenie stép bedzie bez tej koordynacji mniej skuteczne przez co
bedzie trzeba je podnosi¢ wyzej i utrzymywac na wyzszym poziomie dtuzej, by osiagnac ten sam cel.
EURUSD spadt ponizej 0.99 jeszcze przed posiedzeniem Fed a po nim dotart blisko 0.98. Poza
oczekiwaniami na jastrzebi ton ze strony Jerome'a Powella dolar dodatkowo zyskiwat na wzroscie
globalnej awersji wobec ryzyka po decyzji Rosji o ,czesciowej mobilizacji”.

EURPLN wzrést do okoto 4,78 z 4,73. Poza oczekiwaniem na jastrzebie przestanie Fed, ztoty
gwattownie stracit po wystapieniu prezydenta Rosji wczoraj rano — rynek zobaczyt w nim ryzyko
eskalacji i przedtuzenia wojny na Ukrainie, co negatywnie rzutowac bedzie na popyt na ztotego i inne
waluty w regionie CEE.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,63 wzrést do okoto 24,66. Cztonek CNB Tomas Holub stwierdzit,
Ze troche wiecej zaciesnienia polityki monetarnej zapewnitoby wiekszy bufor przeciwko ryzyku spirali
ptacowo-cenowej. EURHUF z 400 wzrost do okoto 407 na fali obaw o dalszg eskalacje wojny na
Ukrainie.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci obnizyta sie srednio o okoto 6 pb, notowania stawek IRS
pozostaty wzglednie stabilne. Informacja z Rosji umocnita polskie obligacje, jednak biorac pod uwage skale
zmian wydaje sie, ze krajowy rynek dtugu pozostaje w pozycji wyczekujacej. Z jednej strony wzrost ryzyka
geopolitycznego moze zwieksza¢ popyt na obligacje, z drugiej strony posuniecia Rosji wpisujg sie w
zaréwno w logike dtuzszego konfliktu nie tylko na ptaszczyznie militarnej ale réwniez ekonomicznej. Moze
to zwiekszaé niedobory i windowac ceny surowcow energetycznych na europejskim rynku, prowadzac do
wzrostu inflacji i oczekiwan na podwyzki stop. W rezultacie decyzja Rosji potencjalnie otwiera furtke do
modyfikacji forward guidance RPP w kierunku sygnalizacji wiekszej skali podwyzek stop, jesli uzna, ze
okolicznosci przy ktérych sygnalizowano maksymalnie jeszcze jedng podwyzke stop w pazdzierniku o 25
pb ulegty istotnym zmianom.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,7745 CZKPLN 0,1923
USDPLN 4,8638 HUFPLN* 11632
EURUSD 09815 RUBPLN 0,0798
CHFPLN 5,0244 NOKPLN 0,4687
GBPPLN 5,4784 DKKPLN 0,6345
USDCNY 7,0909 SEKPLN 04386

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 21.09.2022

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4,7307 4,7808 4,7335 47772 4,7449
USDPLN  4,7463 4,8424 4,7520 4,8357 4,7919
EURUSD  0,9865 0,9968 0,9959 0,9878 -

Rynek stopy procentowej 21.09.2022

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 6,54 -6
DS0727 (5L) 6,47 -6

DS0432 (10L) 6,14 5

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana

(pb) (pb) (pb)
L 7,50 1 4,54 9 2,40 5
2L 713 2 444 10 2,81 12
3L 6,68 1 419 9 2,79 11
4L 6,41 -1 3,99 6 2,73 6
5L 6,28 -2 3,84 2 2,71 5
8L 6,07 -2 3,64 -1 2,68 3
0L 6,03 -3 3,58 -4 2,69 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana

(pb)

O/N 6,64 -9
T/N 6,74 -9
SW 6,94 -3
2W 6,99 0
™ 7,02 -1
3M 715 1
oM 7,32 0
1Y 7,46 0

Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**

Tormi -
ermin % Zmiana
(pb)
x4 723 B
3x6 735 4
6x9 733 5
12 720 2
3x9 751 2
6x12 7,46 -5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 135 5 425 0
Francja 13 0 55 0
Wegry 187 4 747 18
Hiszpania 58 0 114 0
Wtochy 70 0 224 0
Portugalia 45 0 105 0
Irlandia 15 0 56 -2
Niemcy 14 1 - -

*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 KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\fItA
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 wrzesnia)
11:00 EZ HICP VI % r/r 9.1 = 9.1 8.9
14:00 PL Inflacja bazowa Viil % r/r 9.9 9.9 9.9 9.3
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 60.0 - 59.5 58.2
PONIEDZIALEK (19 wrzes$nia)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji
WTOREK (20 wrzesnia)
10:00 PL Zatrudnienie VAL % r/r 2.4 2.5 2.4 2.3
10:00 PL Produkcja przemystowa Viil % r/r 10.1 12.9 10.9 7.1
10:00 PL PPI VIl % r/r 24.4 23.7 25.5 25.5
10:00 PL Ptace Vil % r/r 13.6 13.1 12.7 15.8
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIII % m/m 0.9 - 12.2 -10.9
SRODA (21 wrzes$nia)
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r 43 1.9 6.1 4.2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Viil % r/r 3.3 1.1 4.2 2.0
16:00 us Sprzedaz domoéw VIII % m/m -2.3 - -0.4% -5.87
20:00 Us Decyzja FOMC 21.09.2022 3.25 - 3.25 2.5
CZWARTEK (22 wrzesnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 6.1 6.1 - 6.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220.0 - - 213.0
PIATEK (23 wrzesnia)
09:30 DE PMI przemyst IX pkt 48.3 - - 49.1
09:30 DE  PMIustugi IX pkt 472 - - 477
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 49.0 - - 49.6
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 49.2 - - 49.8
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 4.9 4.8 - 4.9

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 publikagji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqgdzania 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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