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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Szczyt inflacji raczej nie wypadt w wakacje

Dzisiaj wstepna inflacja CPI z Polski, HICP ze strefy euro a w USA inflacja PCE
CNB utrzymat stopy bez zmian
Ztoty i forint nadal tracg na wartosci, polska krzywa dochodowosci dalej w gére

Dzisiaj kluczowa publikacja z Polski: wstepna inflacja za wrzesien. Spodziewamy sie wzrostu
wskaznika CPI do 16,6% r/r. W RPP przez ostatni miesigc pojawiaty sie gtosy o mozliwosci
przerwy w podwyzkach stép. Prezes Glapinski oraz kilku innych cztonéw wskazywali, ze
spodziewaja sie szczytu inflacji w wakacje (sierpniowy odczyt to 16,1% r/r), a zatem wzrost we
wrzesniu moze by¢ dla nich zaskoczeniem. Jesli nasza prognoza CPI zrealizuje sie, bedziemy
oczekiwali wzrostu stép o 25 pb na posiedzeniu w najblizsza Srode. Ponadto dzisiaj z kraju
kwartalne dane o bilansie ptatniczym (Il kw.) oraz przedwynikowy szacunek gtownych
ziemioptodow rolnych i ogrodniczych. Ponadto dzi$ wstepna inflacja dla strefy euro — wczoraj
wchodzaca w jej sktad inflacja z Niemiec silnie zaskoczyta w goére, za to hiszpanska wyraznie
spadta. Po potudniu pojawi sie tez inflacja PCE z USA za sierpien, wraz z danymi o dochodach i
wydatkach tamtejszych konsumentéw. Ministrowie ds. energii z krajow UE bedag dzis$
prébowali uzgodnic unijny pakiet dziatan na rzecz ograniczenia wzrostu cen pradu i gazu.
Wszystkie sektorowe wskazniki ESI dla strefy euro spadty we wrzesniu. Pogorszyty sie oceny
obecnego i oczekiwanego popytu. Przemyst odbudowuje zapasy (ich wskaznik jest najwyzej od
blisko 2 lat), co moze oznacza¢, ze dojdzie do obnizenia produkcji w kolejnych miesigcach.
Nastroje konsumentéw ze strefy euro s3 najgorsze w historii badania siegajacej 1985 r. a
zwtaszcza perspektywy wtasnej sytuacji finansowej. W przypadku wskaznikéw ESI dla Polski,
rowniez miaty miejsce spadki we wszystkich sektorach. Gtéwny indeks dotart najnizej od stycznia
2027 r. a syntetyczny wskaznik zatrudnienia najnizej od listopada 2020 r. W przemysle
przewazaty gtosy o nadmiarze zapaséw wyrobdw gotowych nad gtosami o ich niedoborach.
Wskaznik oddajacy ten nadmiar jest juz nawet wyzszy niz srednio w ostatnich latach sprzed
pandemii. Na podstawie wskaznikéw ESI opisujacych przewidywania cenowe firm nie widac¢
ustepowania presji inflacyjnej, wrecz przeciwnie.

Wiceminister rodziny i polityki spotecznej Stanistaw Szwed powiedziat, ze wspétczynnik
waloryzacji rent i emerytur w 2023 r. wyniesie 13,8% co wygeneruje koszt ok. 40 mld zt.
Wyrazit tez gotowos¢ ministerstwa do wyptaty 14. emerytury na przetomie sierpnia i wrzesnia
jesli tak zdecyduje rzad. Generalnie, mechanizmy indeksacyjne s3 jednym z czynnikow
utrudniajacych walke z inflacja.

EURUSD z okolic 0,97 przesunat sie do okoto 0,98. Wsparciem dla kursu byty odczyty niemieckiej
inflacji CPI za wrzesien, ktéra znaczaco przebita rynkowy konsensus osiagajac poziom 10%.
Skutkiem tego silnie wzrosty oczekiwania na 75 pb podwyzki stép EBC w pazdzierniku. Rynki
aktualnie zaktadajg, ze do potowy przysztego roku stopy EBC osiggna poziom 3,25%.

EURPLN z okolic 4,81 wzrdst do okoto 4,86. Wzrost oczekiwan na podwyzki stép w strefie euro
zaszkodzit ztotemu. W kolejnych dniach ztoty moze sie dalej ostabia¢. Planowana na dzisiaj
oficjalna aneksja okupowanej przez Rosje czesci Ukrainy potencjalnie podnosi wojne na wyzszy
poziom eskalacyjny, gdyz anektowane ziemie beda objete rosyjskim parasolem nuklearnym.
Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,62 spadt do okoto 24,50. CNB zdecydowat o pozostawieniu
stép na niezmienionym poziomie, ale nie zamknat definitywnie drogi do dalszych podwyzek
stép, uzalezniajac je od ewentualnego dalszego silnego wzrostu ptac i deficytu fiskalnego.
Prezes CNB podkreslit rowniez, ze nie ma limitow jesli chodzi o skale interwencji walutowych w
celu obrony wartosci korony. EURHUF z okolic 413 wzrdst powyzej 420. Nowe historyczne
szczyty stabosci forinta to efekt obaw rynkéw przed dalszym wzrostem cen gazu na europejskich
rynkach w zwigzku z prawie réwnoczesnymi awariami gazociagow NSTi NS2.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa wzrosta $rednio o okoto 23 pb. W gére poszty réwniez
oczekiwania na wzrost stop na rynku FRA. Rynki obawiaja sie, ze niedobory gazu na europejskim
rynku gazowym w okresie grzewczym podbija Sciezke inflacyjna, wymuszajgc wiecej podwyzek
stép NBP. Dzisiejszy odczyt CPI moze dodatkowo wzmocnic te oczekiwania.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.8526 CZKPLN 0.1974
USDPLN 4.9490 HUFPLN* 1.1422
EURUSD 0.9807 RUBPLN 0.0866
CHFPLN 5.0661 NOKPLN 0.4619
GBPPLN 5.4985 DKKPLN 0.6524
USDCNY 7.0926 SEKPLN 0.4420
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 29/09/2022
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.8709 4.8718 48113 48514 4.8637
USDPLN 49604 50499 49662 4.9641 5.0328
EURUSD 0.9634 0.9789 0.9684 0.9771 -
Rynek stopy procentowej 29/09/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) % (pb)
PS1024 (21) 7.37 24
DS0727 (5L) 7.48 19
DS0432 (10L) 7.28 24
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.67 6 4.54 5 2.44 -4
2L 7.54 11 4.49 6 2.86 -8
3L 7.29 15 4.27 4 2.96 -4
4L 7.14 18 4.15 7 2.98 -6
5L 7.2 22 4.06 7 3.05 0
8L 7.05 25 3.88 7 3.08 2
0L 7.04 25 3.83 7 3.13 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.87 29
TN 6.85 4
SW 7.01 5
2W 7.04 2
™ 7.09 2
3M 7.18 1
6M 7.32 0
Y 7.47 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.30 3
3x6 7.56 14
6x9 7.64 17
9x12 7.57 16
3x9 7.67 14
6x12 7.73 11
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y UsD Spread 10L*

Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 140 0 507 17
Francja 20 0 61 -1
Wegry 228 1 771 0
Hiszpania 65 2 118 0
Wtochy 85 5 244 1
Portugalia 53 2 108 -2
Irlandia 22 -1 58 -1
Niemcy 17 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\fItA
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (23 wrzesnia)
09:30 DE PMI przemyst [X pkt 48.3 48.3 49.1
09:30 DE PMI ustugi IX pkt 47.2 454 47.7
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 48.8 48.5 49.6
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 49.0 489 49.8
10:00 PL Stopa bezrobocia Viil % 4.9 4.8 4.8 4.9
PONIEDZIALEK (26 wrzes$nia)
10:00 DE Ifo IX pkt 87.0 84.3 88.6
WTOREK (27 wrzesnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 27.09.2022 % 12.75 13.00 11.75
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VIII % m/m -0.3 -0.2 -0.1
16:00 us Conference Board Konsumenci IX pkt 104.5 108.0 103.6
16:00 us Sprzedaz nowych domow VIII % m/m -2.2 28.8 -8.6
SRODA (28 wrze$nia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw VIII % m/m -1.5 -2.0 -0.6
CZWARTEK (29 wrzesnia)
11:00 EZ ESI IX pkt 95.0 93.7 97.3
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 1.5 2.2 0.4
14:30 us PKB I kw. % k/k -0.6 -0.6 -1.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 24.09.2022  tys. 215 193 209
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego 29.09.2022 7.00 7.00 7.00
PIATEK (30 wrzesnia)
09:00 (@4 PKB SA 11 kw. % r/r 3.7 - 3.7
10:00 PL Inflacja IX % r/r 16.4 16.6 - 16.1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % r/r 9.7 - 9.1
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 6.6 - 6.6
14:30 us Wydatki osobiste VIII % m/m 0.2 - 0.1
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0.3 - 0.2
14:30 us Indeks cen PCE SA VIII % m/m 0.1 - -0.1
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 59.5 - 59.5

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Par
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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, 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 pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, 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
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