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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja zdobywa nowe szczyty

Dzisiaj dane o PMI, oczekiwany kolejny spadek
Inflacja CPI wzrosta do 17,2% r/r we wrzesniu
Ztoty nieznacznie mocniej po CPI, krotki koniec krzywej rentownosci wyzej

Dzisiaj finalne dane o indeksach PMI, m.in. dla Niemiec, strefy euro, USA (ISM). Poznamy tez indeks dla
Polski, ktory naszym zdaniem mogt zanotowac dalszy spadek z 40,9 pkt w sierpniu.

Pigtkowe dane z USA (dochody i wydatki konsumentéw, inflacja PCE) byty mieszane. Wprawdzie odczyty
za ostatni miesigc byty z grubsza zgodne z oczekiwaniami, lub nawet odrobine lepsze ale jednoczesnie
wezesniejsze podlegaty rewizjom w dét. Indeks optymizmu konsumentéw (Michigan) natomiast obnizyt
sie. Z kolei dane o inflacji HICP w strefie euro zaskoczyty w gore i pokazaty 10,0% r/r we wrzeéniu wobec
9,1% r/r w sierpniu. Inflacja bazowa wzrosta do 4,8% z 4,3%. Szybszy od oczekiwan wzrost cen w strefie
euro bedzie wywierat presje na EBC w kwestii dalszego podnoszenia stop procentowych.

Ministrowie energii krajow UE poparli propozycje Komisji Europejskiej w sprawie rynku energii, czyli np.
obowigzkowa redukcje zuzycia pradu o 5% w godzinach szczytu w sezonie grzewczym oraz podatki
nadzwyczajne od producentdw energii.

Inflacja CPl w Polsce wzrosta we wrzesniu do 17,2% r/r, czym wyraznie przebita prognozy (my
oczekiwalismy 16,6%, konsensus Parkietu wynosit 16,5%). O ile ceny zywnosci oraz energii wzrosty tylko
niewiele mocniej niz nasze prognozy, a ceny paliw trafilismy w punkt, to zrédtem niespodzianki byta
inflacja bazowa, ktdra - jak szacujemy — podskoczyta do 10,8% r/fr z 9,9% r/r w sierpniu. Ten odczyt
niewatpliwie przesuwa w gore oczekiwang Sciezke CPI na kolejne miesigce i pokazuje, ze sita inercji
proceséw inflacyjnych jest o wiele wieksza niz sie zdawato. Powinno to by¢ dla RPP argumentem, aby
przemysle¢ zapowiadany wczesniej plan rychtego zakonczenia cyklu podwyzek stép. Spodziewamy sie
ruchu o 50 pb na posiedzeniu w tym tygodniu i pozostawienia otwartych drzwi do kolejnych decyzji.

NBP pokazat dane o bilansie ptatniczym za Il kw. Pokazaty one wynik na rachunku obrotéw biezacych
poprawiony 0 1,7 mld € (do -4,7 mld €) wobec danych miesiecznych za ten sam okres. Saldo ustug
zrewidowano w gére o 1,6 mld €. taczne saldo dochodéw pierwotnych i wtérnych zostato podniesione o
0,6 mld € a towarowy bilans handlowy okazat sie gorszy niz wskazaty miesieczne szacunki o 0,5 mld €.
Znaczace zmiany dotyczyty wielkosci eksportu i importu w Il kw. ale takze w poprzednich - kwartalne
wartosci importu zostaty obnizone o ok. 2,3 mld € a eksport o niecate 3 mld € zaréwno w | kw jak i Il kw. br.
Rewizja danych za | kw. réwniez polegata na podwyzszeniu salda dochodéw (razem o 1,9 mld €) i
pogorszeniu salda towarowego (0 0,5 mld €).

W pigtek poznaliémy takze szacunkowe dane o gtéwnych ziemioptodach. Zbiory zb6z ogétem wzrosty o
4% rfr, warzyw gruntowych o 0,5% r/r., owocow z drzew o 5,5% r/r, a z krzewow o 5,0% r/r. Obnizyty sie
natomiast zbiory ziemniakéw (-15%). Oznacza to, ze tegoroczna susza nie miata mocnego wptywu na
obnizenie zbioréw. Wzrost wobec poprzedniego roku oznacza tez mniejsze ryzyko wzrostu inflacji cen
warzyw i owocodw w najblizszych kwartatach.

Gabriela Mastowska, ktérej kandydatura do RPP ponownie bedzie rozwazana w tym tygodniu (poprzednio
zrezygnowata), powiedziata TVN24, ze przy catej dbatosci o inflacje, trzeba zachowac troske o utrzymanie
wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem w przypadku nominacji, Mastowska dotaczy do grupy cztonkéw
RPP wspierajgcych polityke pieniezng zgodna z poglagdami prezesa NBP.

EURUSD oscylowat wokét 0,98. Inflacja bazowa HICP w strefie euro i bazowa PCE z USA zaskoczyty w
gore. Lael Brainard z Fed podkreslita, konieczno$¢ utrzymywania restrykeyjnej polityki monetarnej przez
dtuzszy czas, aby doprowadzi¢ do spowolnienia wzrostu gospodarczego w celu obnizenia inflagji. Z kolei
wg lIsabel Schnabel z EBC spowolnienie gospodarcze nie musi by¢ argumentem przeciw dalszym
podwyzkom stép procentowych.

EURPLN z okolic 4,85 wzrost do okoto 4,86. Jeszcze przed krajowym odczytem inflacyjnym kurs atakowat
poziom 4,90, ale bardzo wysoki wynik pobudzit oczekiwania na wzrost stop, w efekcie czego kurs oddat
wiekszos¢ dziennych wzrostéw. Sprzyjat temu réwniez konczacy sie tydzien — po kilkunastogroszowym
wzroscie w ciggu minionego tygodnia, czes¢ inwestoréw zdecydowata sie na realizacje czesci zyskow
przed weekendem. EURCZK z okolic 24,54 wzrdst do 24,59. EURHUF z okolic 419 ponownie atakowat
poziom 422. Waluty regionu tracity pod wptywem wzrostu ryzyka geopolitycznego w zwigzku z aneksja
czterech okupowanych przez Rosje ukrainskich obwodéw.

Rynek dtugu: Wysoki odczyt inflacyjny podbit w gdre krétszy koniec krajowej krzywej rentownosci. Na
dtuzszym zanotowano niewielkie spadki. Rynek obawia sig, ze wyzsza inflacja i problemy na europejskim
rynku gazowym wymusza na RPP dalsze podwyzki stdp, co w dtuzszym terminie silniej spowolni wzrost
gospodarczy. Niemiecka krzywa nieco spadta w pigtek, amerykarniska prébowata spadac, ale jastrzebie
komentarze ze strony cztonkéw Fed-u ponownie podbity jg w gore.
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Dekompozycja wzrostu inflacji CPI, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.8439 CZKPLN 0.1970
USDPLN 4.9301 HUFPLN* 1.1392
EURUSD 0.9822 RUBPLN 0.0850
CHFPLN 5.0130 NOKPLN 0.4544
GBPPLN 5.5224 DKKPLN 0.6524
USDCNY 71135 SEKPLN 0.4457

“za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 30/09/2022

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 48297 48864  4.8522 4.8477 4.8698
USDPLN 49256 49909  4.9509 4.9538 49533
EURUSD 09733 09853 0.9798 0.9781 -

Rynek stopy procentowej 30/09/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 7.49 12
DS0727 (5L) 7.41 -7
DS0432 (10L) 7.16 -12

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.84 17 4.57 3 241 -3
2L 7.67 13 4.47 -3 2.82 -4
3L 7.35 6 4.29 2 2.89 -8
4L 7.16 2 418 4 293 -5
5L 7.07 -5 411 5 297 -8
8L 6.93 -13 393 4 3.03 -5
0L 6.91 -13 3.86 2 3.08 -5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.85 -2
T/N 6.96 1
SW 7.07 6
2W 7.08 4
™ 7.1 2
3M 721 3
6M 7.41 9
Y 7.48 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.48 19
3x6 772 16
6x9 7.78 14
9x12 7.71 14
3x9 7.87 19
6x12 7.93 20
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 140 0 505 -2
Francja 18 -3 61 0
Wegry 243 15 781 10
Hiszpania 65 0 118 0
Wrtochy 83 -2 240 -5
Portugalia 50 -3 107 -1
Irlandia 22 0 59 0
Niemcy 17 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

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’II:A
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (30 wrzesnia)
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % r/r 3.7 3.7 3.7
10:00 PL Inflacja IX % r/r 16.4 16.6 17.2 16.1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek [X % r/r 9.7 10.0 9.1
11:00 EZ Stopa bezrobocia VIl % 6.6 6.6 6.6
14:30 us Wydatki osobiste VIl % m/m 0.2 0.3 0.3
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0.3 0.4 -0.2
14:30 us Indeks cen PCE SA VIII % m/m 0.1 0.3 -0.1
16:00 us Indeks Michigan X pkt 59.5 58.6 59.5
PONIEDZIALEK (3 pazdziernika)
09:00 PL PMI przemyst IX pkt 40.0 39.9 - 40.9
09:55 DE PMI przemyst X pkt 48.3 - 48.3
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 48.5 - 48.5
16:00 Us ISM przemyst IX pkt 52.3 - 52.8
WTOREK (4 pazdziernika)
16:00 us Zamowienia débr trwatych VIl % m/m - -0.2
16:00 us Zamowienia przemystowe VIII % m/m 0.3 - -1.0
SRODA (5 pazdziernika)

PL Decyzja RPP % 7.00 7.00 - 6.75
08:00 DE Eksport VIl % m/m - -2.0
09:55 DE  PMI ustugi IX pkt - 454
10:00 EZ  PMIustugi IX pkt - 489
1415 us Raport ADP IX tys. 200 - 132
16:00 us ISM ustugi IX pkt 56.0 - 56.9

CZWARTEK (6 pazdziernika)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m -0.5 - -1.1
09:00 HU Produkcja przemystowa VIl % r/r - 6.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m - 0.3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215.0 - 193.0
PIATEK (7 paZzdziernika)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA VIl % m/m -0.5 - -0.3
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -1.0 - 1.9
09:00 Ccz Produkcja przemystowa VIl % r/r 6.7 - -1.9
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 250 - 315
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 3.7 - 3.7

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 pracownikéw 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 zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 Zarzgdzania 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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