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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stopy na ptaskowyzu, ale to moze nie by¢ szczyt

RPP pozostawita stopy bez zmian, dzisiaj konferencja prezesa NBP
Mocna rewizja danych o wzroscie PKB w ostatnich latach
Ztoty stabszy po decyzji RPP, rentownosci obligacji w gore na srodku i dtugim koncu krzywej

Dzisiaj konferencja prezesa NBP. Poza tym dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro, liczba
nowych bezrobotnych w USA.

Dane PMI z sektora ustugowego dla Niemiec i strefy euro pokazaty dalsze pogorszenie
koniunktury, a finalne odczyty byty stabsze od wstepnych. Spadek indeksow wynikat gtownie z
pogorszenia wskaznikow nowych zamowien. Respondenci raportowali tez wzrost presji kosztowej.
Tymczasem dane z USA (ISM dla ustug, ADP) byty nieco lepsze od oczekiwan. Sierpniowe
zamdwienia przemystowe dla Niemiec spadty bardziej od prognoz. OPEC+ zdecydowat o obnizeniu
celu dla wydobycia ropy o 2 mln barytek dziennie, co podbito cene ropy Brent do ok. 93 $/barytke.
Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian (stopa referencyjna 6,75%) pomimo
duzego zaskoczenia wrze$niowa inflacjg (17,2% r/r), lepszych od oczekiwan danych o aktywnosci
gospodarczej w sierpniu, postepujacego ostabienia waluty oraz wczesniejszej zapowiedzi prezesa NBP,
ze kolejne decyzje beda uzaleznione od danych, gtéwnie tych dotyczacych inflacji. Po ostatniej
niespodziance inflacyjnej spodziewaliémy sie podwyzki stop na tym posiedzeniu Rady o 50 pb.
Najwyrazniej popetnilismy ,szkolny btad” zaktadajac, ze prezes NBP nie bedzie sztywno trzymat sie
swojej zapowiedzi sprzed miesiaca (w pazdzierniku wybor miedzy 0 a 25pb) i wezesniejszych deklaracji
z sopockiego molo. Wyglada na to, ze na tym etapie w funkji reakcji banku centralnego perspektywy
inflacji nie sa tak istotne, jak obawy o wzrost gospodarczy. Potwierdza to zmiana w oficjalnym
komunikacie RPP i dodane stwierdzenie, ze ,ze wzgledu na skale i trwato$¢ odziatywania obecnych
szokdw, ktore pozostajg poza wptywem krajowej polityki pienieznej, powrét inflacji w kierunku celu
inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo”. RPP de facto przyznaje akceptacje dla faktu, ze
inflacja jeszcze dtugo nie wroci do celu. Naszym zdaniem malejg szanse na to, ze stopa NBP w poblizu
7% bedzie wystarczajaca aby ustabilizowac gospodarke, a scenariusz rozpoczecia obnizek stop w Il
potowie 2023 sie oddala. Niewykluczone jednak, ze w najblizszych miesigcach Rada zdecyduje sie
przedtuzy¢ pauze w cyklu. Wiecej napisalismy w Komentarzu.

Wg Monitora Sadowego i Gospodarczego w lipcu za podwyzka stop o 50pb gtosowali wszyscy
cztonkowie RPP.

Kandydatka do RPP Gabriela Mastowska powiedziata podczas przestuchania kandydatéw, ze na
wczorajszym posiedzeniu gtosowataby za brakiem zmian lub nieznaczna podwyzka. Z kolei Iwona
Duda powiedziata, ze dalsze ewentualne podwyzki stép nalezy traktowac bardzo ostroznie.

GUS opublikowat zrewidowane roczne dane o PKB za lata 2018-2021, cho¢ z komunikatu wynika,
ze rewizja dotkneta okresu 2010-2021. taczny wzrost PKB w czterech ostatnich latach zostat
podniesiony do 15,8% z 14,3%. Najwieksza rewizja dotyczyta 2021 r., a stopa wzrostu PKB
podskoczyta do 6,8% z 5,9% (+0,9 punktu procentowego). Co ciekawe, zmiana nominalnej wartosci
PKB byta minimalna (ponizej 0,1%). Do wyzszego wzrostu PKB przyczynit sie gtownie wyzszy
szacunek wktadu zapasow, ktory w 2021 r. byt rekordowy (3 pkt.proc.). Poprawit sie takze wktad
eksportu netto. Dane o eksporcie netto zmienity sie zgodnie z ostatnia rewizjg danych NBP o bilansie
ptatniczym. GUS nie opublikowat jeszcze danych kwartalnych i wg informacji Urzedu maja sie one
pojawi¢ w drugiej potowie pazdziernika.

EURUSD z okolic bliskich parytetu zszedt ponizej 0,99. Wsparciem dla notowan dolara byty mocne
wrzesniowe odczyty amerykanskiego wskaznika zatrudnienia instytutu ADP, a takze PMI sektora
ustugowego za wrzesien, tym bardziej ze wskazniki PM| sektora ustugowego z Niemiec i strefy euro
zawiodty oczekiwania rynku.

EURPLN z okolic 4,81 wzrost do 4,82. W trakcie dnia w oczekiwaniu na decyzje RPP w kwestii stép
procentowych kurs prébowat atakowac nawet poziom 4,79, jednak ogtoszenie decyzji o braku
podwyzek stop w pierwszej chwili pchneto kurs az do 4,84 wraz ze spadajgcymi oczekiwaniami na
wzrost stop procentowych na rynku FRA. Do konca dnia kurs oddat jednak cze$¢ wzrostow.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,52 spadt do 24,48. EURHUF z okolic 418 wzrost do okoto 421.
W reakcji na ponowne podchodzenie kursu w gére MNB zapowiedziat kontynuacje restrykcyjnej
polityki monetarnej poprzez operacje ptynnosciowe.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa wzrosta w czesci Srodkowej oraz na dtuzszym korcu, a spadta na
krotszym w reakcji na decyzje RPP. Rynki zaktadaja, ze wstrzymanie cyklu podwyzek stép pomimo
braku oznak wygasania presji inflacyjnej bedzie w dtuzszym okresie wymuszac wyzsze stopy NBP.

6 pazdziernika 2022

Rewizja rocznych danych o PKB - dekompozycja
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.8230 CZKPLN 0.1966
USDPLN 4.8668 HUFPLN* 1.1417
EURUSD 0.9906 RUBPLN 0.0807
CHFPLN 49617 NOKPLN 0.4635
GBPPLN 5.5094 DKKPLN 0.6480
USDCNY 71135 SEKPLN 0.4446
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05/10/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.7895 4.8377 4.8128 4.8297 4.8128
USDPLN  4.8062 4.9160 4.8285 4.8935 4.838
EURUSD  0.9833 0.9994 0.9965 0.9864 -
Rynek stopy procentowej 05/10/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ° (pb)
PS1024 (2L) 7.35 -6
DS0727 (5L) 733 16
DS0432 (10L) 713 24
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.65 -13 453 5 2.35 11
2L 7.45 -7 4.43 8 2.71 11
3L 7.8 1 423 10 2.76 12
4L 7.03 8 4.10 12 2.82 16
5L 6.98 14 4.00 12 2.86 17
8L 6.86 20 3.82 14 2.92 15
10L 6.83 19 3.76 14 2.96 14
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.84 3
TN 7.05 5
SW 7.7 2
2W 7.8 0
™ 7.22 0
3M 7.33 2
6M 7.49 2
1Y 7.59 3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.33 -11
3x6 7.42 -24
6x9 7.52 =21
9x12 7.42 =17
3x9 7.56 -24
ox12 7.71 -13

Miary ryzyka Fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 140 5 511 10
Francja 17 0 61 1
Wegry 243 8 784 2
Hiszpania 65 2 121 5
Wtochy 83 5 243 1
Portugalia 50 2 111 5
Irlandia 22 0 57 3
Niemcy 20 2 - -

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

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

Zrodto: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

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 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 IX pkt 52.3 50.9 52.8
WTOREK (4 paZzdziernika)
16:00 us Zamowienia débr 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 VIII % m/m 1,5 1,6 1,6
09:55 DE PMI ustugi X pkt 45.4 45.0 47.7
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 48.9 48.8 49.8
14:15 us Raport ADP IX tys. 200 208 185
16:00 us ISM ustugi IX pkt 56.0 56.7 56.9
CZWARTEK (6 pazdziernika)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m -0.7 2.4 1.9
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

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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