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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
O ile RPP podniesie stopy?

Dzisiaj decyzja RPP, spotkanie OPEC+, PMI w ustugach, raport ADP
Wtorek kolejnym dniem umocnienia ztotego i obligacji
Wiekszy optymizm na $wiatowych rynkach w nadziei na pivot bankéw centralnych

Dzisiaj decyzja RPP nt stop procentowych, za granica indeksy PMI/ISM dla sektora ustug w
gtownych gospodarkach, raport ADP o rynku pracy w USA oraz spotkanie OPEC+ na ktérym
moze zapas¢ decyzja o ograniczeniu wydobycia, by¢ moze nawet o 2 mln barytek dziennie.

Po wrzeéniowym odczycie inflacji, ktory okazat sie o 0,7 pp wyzszy od konsensusu rynkowego,
zmienilismy nasze oczekiwania co do decyzji RPP w sprawie stop procentowych na dzisiejszym
posiedzeniu na +50 pb z +25 pb. Jestesmy jednym z nielicznych zespotdw, ktére spodziewaja sie
ruchu w takiej skali — wiekszos¢ uwaza, ze RPP podniesie stopy o 25 punktow lub ich nie zmieni.
Ostatnio RPP podkreslata, ze kolejne decyzje zalezg od danych i te deklaracje traktujemy powaznie.
Cztonkowie RPP, ktorzy sugerowali, ze w pazdzierniku nalezy sie wstrzymac z podwyzkami,
obstawiali tez, ze sierpniowy odczyt CPl wyznaczy szczyt. Jak juz wiemy, szczyt bedzie wyzej i
pozniej, a wrzesniowy CPI dat mocny sygnat, ze presja inflacyjna jest jeszcze mocniejsza i bardziej
uporczywa niz sie wydawato. Zrédtem zaskoczenia byta przede wszystkim inflacja bazowa, ktéra
wg naszych szacunkdéw wzrosta o ok. 1,5% m/m - najmocniej w historii (od 2001 r.). Réwniez inne
statystyki gospodarcze byty lepsze od prognoz: PMI, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
stopa bezrobocia. Ponadto nowe dziatania rzadu w kierunku luzowania polityki fiskalnej i ochrony
konsumentéw przed szokowym wzrostem kosztéw zycia oznaczaja, ze spowolnienie popytu moze
by¢ mniejsze od oczekiwan. Jakby tego byto mato, od ostatniego posiedzenia RPP ztoty stracit ok.
1,5% wobec koszyka euro i dolara, co jest z grubsza ekwiwalentem obnizenia stép o 15-25
punktoéw bazowych. W takich okolicznosciach trudno bedzie powtérzy¢ deklaracje o zblizajacym sie
koncu cyklu, a i ruch o 25 pb moze zostac odczytany jako niewystarczajacy. Nasz prosty model
zestawiajacy zmiane w rocznym wskazniku CPl z decyzjami NBP sugeruje ruch o 50 punktow.
Naszym zdaniem ztoty moze sie ostabia¢ w przypadku, gdy RPP zdecyduje sie na brak ruchu lub
zbyt mata podwyzke. Godzina decyzji jak zwykle pozostaje nieznana.

Woczorajsze dane z USA o zamoéwieniach w przemysle i na dobra trwate byty zgodne z
oczekiwaniami. Z kolei liczba wakatow w sierpniu wedtug JOLTS okazata sie nizsza od
oczekiwan. Opublikowane dzi$ rano dane z Niemiec pokazaty ciut wieksza od prognoz
dynamike eksportu i wyraznie wigksza importu.

Panstwa UE uzgodnity wczoraj wieczorem 6smy pakiet sankcji wobec Rosji, a w nim
dodatkowe ograniczenia handlu i dot. konkretnych oséb, podstawy prawne do wprowadzenia
limitow cenowych na rope naftowa.

EURUSD z okolic 0,98 wzrést do ok. 0,99. Wsparciem dla euro okazaty sie malejace prognozy
docelowego poziomu stop w USA, ktore z okolic 4,75% spadty nieco ponizej 4,5% w terminie
marcowego posiedzenia Fed. Wspdlnej walucie pomogty réwniez komentarze Francois Villeroy z
ECB, ktory stwierdzit, ze ,bez zbednej zwtoki” do konca roku bank centralny dojdzie ze stopami
procentowymi do neutralnego poziomu, natomiast potem tempo podwyzek stop powinno by¢
juz wolniejsze i ,bardziej elastyczne”. Podkreslit jednak, ze EBC bedzie podnosit stopy tak dtugo i
wysoko jak to tylko konieczne, aby doprowadzi¢ do obnizenia inflacji bazowej.

EURPLN z okolic 4,83 zszedt ponizej 4,81. W trakcie dnia kurs prébowat nurkowaé nawet
ponizej 4,79 po to zeby potem ponownie atakowac 4,83. Duza zmiennos¢ na ztotym zwigzana
byta z niepewnoscia zwigzana z dzisiejsza decyzja RPP w sprawie stop procentowych.

Inne waluty CEE: EURHUF z okolic 417 wzrost do okoto 418. Wzgledna stabilizacja wartosci
forinta to efekt umowy zawartej miedzy panstwowym koncernem MVM, a rosyjskim
Gazpromem odnosnie odroczenia ptatnosci za gaz w okresie zimowym. Tymczasowo poprawi
to wegierski rachunek biezacy, dzieki czemu presja na deprecjacje forinta w tym okresie
powinna sie zmniejszy¢. EURCZK z okolic 24,55 obnizyt sie w okolice 24,52. Koronie pomogta
poprawa nastrojéw inwestycyjnych na rynkach europejskich.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci obnizyta sie na srodku oraz na dtuzszym koncu.
Woyraznie spadaty oczekiwania na wzrost stop na najdtuzszych terminach rynku FRA. Zachowanie
krajowego rynku korespondowato z przesunieciami jakie nastepowaty na rynkach bazowych,
gdzie po dynamicznych wzrostach rentownosci w ostatnich tygodniach przyszedt czas korekty.
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Zmiana wskaznika inflacji a zmiana stép NBP z

prognoza na pazdziernikowa decyzje
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 4
EURPLN 48176 CZKPLN 0.1960 495 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4.8288 HUFPLN* 1.1444
EURUSD 09974 RUBPLN 0.0831 480 1
CHFPLN 49226 NOKPLN 0.4619 465 -
GBPPLN 5.5268 DKKPLN 0.6476 450 -
USDCNY 7.1135 SEKPLN 0.4449
“za 100HUF 435
Poprzednia sesja na rynku FX 04/10/2022 420
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 -
EURPLN 4.7892 4.8281 4.8271 4.8121 4.8007
USDPIN 48200 49142 49079 48246 48615 390 1
EURUSD  0.9824 0.9979 0.9831 0.9974 - 3.75 1
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowe] 04/10/2022 E 2 g § E &8 8§ = u%) f § § & ¥
Obligacje na rynku miedzybankowym TR e g 2 &5 -9 8 e 2 @
Benchmark % Zmiana
(termin) ° (pb)
PS1024 (2L) 7.41 -4 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (5L) 718 10 9.00 -
DS0432 (10L) 6.90 -10 800 | /
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 7.00 - =
Termin PL us EZ 600 4 =
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 5.00 1
L 7.78 -8 4.48 -2 2.24 -6 4.00
2L 7.52 -11 4.36 -4 2.60 -7
3L 716 12 4.4 -4 263 -8 3.00 1
4L 695 -9 398 -5 266 -8 200 1
5L 6.84 -9 3.87 -4 2.69 -9
8L 6.67 7 368 5 277 8 1.00 —2L —5L 10L
0L 6.64 6 3.63 -5 2.82 7 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2 ¢ g E £ 8 8 82 6 8 £ £ 8
Stawki WIBOR T e 8 e g e g T & ® {0 o2 o
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.87 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 7.00 2 9.00
SW 7.5 6 800 |
2W 7.8 9 ' N{w\/\_,\_ﬁw/"‘\ﬁwvm
™ 7.22 8 7.00 -
3M 731 3 f\—’
6M 747 4
v 7.56 4
4.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00 -
Termin % Zmiana 200 -
(pb)
x4 7.44 -4 1.00 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 7.66 -8
69 773 =5 s v v v oy g e 2 2 o3 v o oW
12 759 -5 S £ 5855 s f T e2 g 2o &
3x9 781 7 -
6x12 7.84 -12
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 1
CDS 5Y USD Spread 10* 30 | —PL —C2 —F&S T ——Hu
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 135 -5 501 -9
- 600 -
Francja 18 0 60 0
Wegry 235 -8 782 -28 500 -
Hiszpania 63 -3 116 -1 400 |
Wiochy 78 3 232 1
Portugalia 48 3 106 -1 300 MW
Ir'Land\a 23 0 54 -5 200
Niemcy 18 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E E g g g g g % u_% % '% E E §
T e 8 e g e g - ¥ %/ 0 o2
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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 VI % 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 43.0 40.9
09:55 DE PMI przemyst IX pkt 48.3 47.8 49.1
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 48.5 48.4 49.6
16:00 Us ISM przemyst X pkt 52.3 50.9 52.8
WTOREK (4 paZzdziernika)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VIl % m/m 0.0 -0.2 -0.1
16:00 us Zamowienia przemystowe VIII % m/m 0.0 0.0 -1.0
SRODA (5 pazdziernika)

PL Decyzja RPP % 7.00 7.25 - 6.75
08:00 DE Eksport VIl % m/m 1,5 1,6 -1,6
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
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
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 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 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 zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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.
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