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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Cykl wstrzymany, ale nie zakonczony

Glapinski: cykl podwyzek nie jest zakoniczony, czekamy na dane i projekcje inflagji
Stopa bezrobocia we wrzesniu bez zmian wobec sierpnia

Sejm powotat G.Mastowska i |.Dude w sktad RPP

Ztoty stabszy, dtugi koniec krzywej wyzej pod wptywem gotebiej retoryki z NBP

Dzisiaj kluczowe dane z USA, czyli zatrudnienie poza rolnictwem. Dane te beda obserwowane
przede wszystkim w kontekscie tempa zaciesniania polityki pienieznej w USA.

Prezes NBP Adam Glapiriski powiedziat na konferencji, ze RPP nie zakonczyta formalnie cyklu
podwyzek stép, tylko go wstrzymata. Nowa projekcja inflacji w listopadzie ma by¢ kluczowa dla
odpowiedzi na pytanie czy potrzebne jest dalsze zaciesnienie. Wydaje sig, ze RPP bardzo liczy na to, ze
zewnetrzne szoki inflacyjne zaczng stabna¢, a wewnetrzna presja cenowa musi podazac za nimi w
warunkach hamujacego popytu. Prawde mowigc, do niedawna podzielalismy ten poglad, jednak
ostatnie dane o inflacji i rosngca skala ochrony budzetéw gospodarstw domowych przed skutkami
gwattownego wzrostu kosztow zycia zmienity te ocene, gdyz wyglada na to, ze zduszenie popytu moze
nie by¢ tak znaczace, jak sie spodziewalismy. Efektem moze by¢ dtuzszy okres utrzymywania sie inflacji
na dwucyfrowych poziomach. Podsumowujac, po pierwsze uwazamy, ze obnizki stép procentowych w
2023 r. s3 w tym Srodowisku znacznie mniej prawdopodobne. Po drugie, listopadowa projekcja inflacji
moze dostarczy¢ nowych argumentéw za podwyzka stép, pokazujac wieksza uporczywos¢ inflacji.
Jednak nawet jesli wywota to reakcje RPP, to obecnie uwazamy, ze ruch wigkszy niz +25 pb jest mato
prawdopodobny. Intencja RPP dotyczaca rychtego zakonczenia cyklu jest nadal wyraznie widoczna i
najwyrazniej nie ulegta zmianie pod wptywem ostatnich danych. Dlatego w scenariuszu bazowym
oczekujemy obecnie podwyzki stép o +25 pb w listopadzie i kolejnej +25 pb w styczniu (po tym jak
inflacja uderzy w 18%). Wigcej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Sejm powotat w czwartek Iwone Dude oraz Gabriele Mastowska na cztonkinie RPP.

Premier Mateusz Morawiecki powiedziat, ze rzad przygotuje specjalng taryfe energetyczng dla
samorzadow oraz firm do 250 pracownikéw. Cena pradu ma by¢ nie wyzsza niz w Il kw. 2021 i
obowigzywac przez rok. Planowane jest takze, by samorzady sprzedawaty wegiel gospodarstwom
domowym w cenie 2 tys. zt za toneg, a ewentualng réznice wobec ceny rynkowej pokrywat rzad.
Koszt minimalnej kwotowej waloryzacji emerytur i rent (250 zt) ma wynies¢ 2,09 mld zt. Naszym
zdaniem ostatecznie okaze sie minimalnie nizszy, gdyz inflacja w tym roku bedzie wyzsza od
zatozonej w ustawie budzetowej (13,8%).

Ministerstwo Pracy poinformowato, ze stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu utrzymata
sie na poziomie 4,8% po spadku liczby bezrobotnych o 3,9 tys. Dane s3 zgodne z naszymi
prognozami. Oceniamy, ze w ujeciu odsezonowanym stopa utrzymata sie na poziomie 5,0%. W
kolejnych miesigcach pozostanie stabilna lub lekko wzro$nie.

EURUSD z okolic nieco ponizej 0,99 spadt do 0,98. Wspélna waluta stabta po gorszych od oczekiwan
zamowieniach przemystowych z Niemiec za sierpien, sprzedazy detalicznej ze strefy euro, a takze
po publikacji sprawozdania z ostatniego posiedzenia EBC, ktore pokazato rosngce obawy w Radzie
EBC odnosnie ryzyka zbyt szybkiego zaciesniania polityki monetarnej. Cze$¢ cztonkéw, wbrew
wiekszosci, opowiadata sie za podwyzka jedynie o 50pb, a nie 75 pb.

EURPLN z okolic 4,82 wzrést do okoto 4,89. Silne ostabienie ztotego to efekt ponownego
umocnienia dolara na $wiatowych rynkach, oraz przez wszystkim gotebiego wydzwieku konferencji
prezesa NBP Adama Glapinskiego. Pomimo dynamicznie rosnacej inflacji, w tym bazowej, RPP
najwyrazniej jest przekonana, ze stopy sg juz wystarczajgco wysokie i inflacja jest skazana na
spadek w przysztosci. Taka postawa zostata zle przyjeta przez rynki, efektem czego byta znaczaca
przecena ztotego. Z punktu widzenia krajowej waluty istotna byta réwniez deklaracja prezesa NBP,
Zze nawet wyrazne ostabienie ztotego ma relatywnie niewielki wptyw na inflacje, co zostato
zinterpretowane przez rynki jako brak woli zdecydowanej obrony krajowej waluty.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,48 wzrést do okoto 24,49. EURHUF z okolic 421 wzrést do okoto
423. Korona i forint tracity po wyraznie stabszych odczytach sprzedazy detalicznej w obu krajach.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci kontynuowata wzrosty w swojej srodkowej czesci oraz
na dtuzszym koncu. Na krétszym koncu krzywa lekko spadta wraz oczekiwaniami na zmiany stop na
rynku FRA. Chociaz RPP nie zamkneta drogi do dalszych podwyzek stop, jednak brak reakgji na
wyraznie wyzszy od oczekiwan odczyt wskaznika CPl za wrzesien wskazuje na wyrazne
preferowanie scenariusza konczenia cyklu, niz jego kontynuacji. Wobec rosnacej inflacji bazowej w
kraju i na rynkach gtownych rynki zaczynaja sie oswaja¢ z mysla, ze podwyzszona inflacja
pozostanie na dtuzej, co powoduje zmniejszanie ujemnego nachylenia krzywych rentownosci i IRS.
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.8841 CZKPLN 0.1990
USDPLN 4.9823 HUFPLN* 1.1472
EURUSD 0.9801 RUBPLN 0.0819
CHFPLN 5.0328 NOKPLN 0.4647
GBPPLN 5.5654 DKKPLN 0.6564
USDCNY 7.1135 SEKPLN 0.4467
“za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/10/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.8152 4.8845 4.8184 4.8774 4.8445
USDPLN  4.8529 49708 4.8558 4.9682 4.8989
EURUSD  0.9802 0.9925 0.9919 0.9802 -
Rynek stopy procentowej 06/10/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ° (pb)
PS1024 (21) 737 2
DS0727 (5L) 7.42 9
DS0432 (10L) 7.20 7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.63 -2 4.60 8 2.46 11
2L 7.45 0 4.55 12 2.85 14
3L 7.20 2 4.37 13 291 15
4L 7.03 0 4.21 11 2.94 13
5L 6.98 0 4.08 8 2.97 11
8L 6.89 2 3.90 8 3.03 11
10L 6.89 6 3.83 7 3.07 11
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.69 -15
TN 6.84 21
SW 6.91 -26
2W 6.98 -20
™ 7.03 -19
3M 7.25 -8
6M 737 -12
v 7.48 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.30 -3
3x6 7.43 1
6x9 7.52 0
912 7.46 4
3x9 7.51 -5
6x12 7.63 -8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 135 -5 512 1
Francja 17 0 60 -1
Wegry 243 0 789 5
Hiszpania 65 0 120 -1
Wtochy 83 0 242 0
Portugalia 50 0 111 0
Irlandia 22 0 55 -2
Niemcy 20 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

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

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ‘-
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 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 VIII % m/m -0.7 2.4 1.9
09:00 HU Produkcja przemystowa VIII % r/r 9.3 6.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIII % m/m -0.3 -0.3 -0.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 219 190
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (7 paZzdziernika)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VIl % m/m -0.5 -0.8 -0.3
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -1.0 -1.3 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

& Santander Bank Polska S.A.



