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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Po takich danych Fed nie ztagodzi tonu

Dane z rynku pracy USA wypadty lepiej od prognoz

Kotecki z RPP: listopadowa projekcja odnowi dyskusje o podwyzkach, Wnorowski: zblizone szanse
na podwyzke stdp w listopadzie i na przedtuzenie przerwy w zaciesnianiu

Ztoty nie przebit 4,90 do euro, krajowa krzywa obligacyjna wyraznie bardziej ptaska

Dzisiaj nie ma zaplanowanych kluczowych publikacji a do tego Swieto w USA, ale i bez nowych
informacji z gospodarki w najblizszych dniach na rynkach moze sie wiele dzia¢. Codziennie w
kalendarzu sg przemowienia przedstawicieli EBC i Fed. Wydaje sie dos¢ prawdopodobne, ze po
zaskakujgcej pauzie w cyklu dokonanej przez RPP pojawia sie tez wywiady z cztonkami polskiej
Rady. Rynki moga wiec mie¢ sporo powodéw, aby zastanawiac sie nad perspektywami polityki
pienieznej w kraju i za granicg.

W pigtek wypowiedziat sie juz Ludwik Kotecki z RPP. Jego zdaniem projekcja sktoni Rade do
podjecia na nowo dyskusji o podwyzkach, by¢ moze wyzszych niz 25 pb, bo taki ruch jego zdaniem
nie dawatby sygnatu, ze Rada jest zdeterminowana walczy¢ z inflacjg. Kotecki szacuje, ze w lutym
dynamika CPI dojdzie do 20% r/r. Z kolei w ocenie Henryka Wnorowskiego w listopadzie szanse na
podwyzke i na jej brak wydaja sie zblizone. Dodat, ze bank centralny ocenit ryzyko recesji jako
wieksze niz ryzyka zwiazane z inflacja.

Wazne dane mieliémy za to w pigtek w USA: zestaw statystyk z rynku pracy. Zatrudnienie poza
rolnictwem delikatnie przewyzszyto oczekiwania, stopa bezrobocia nieoczekiwanie spadta do 3,5%
(wyréwnujac rekordowo niski osiagniety tuz przed pandemig), podobnie jak szeroka miara
bezrobocia, ktora cofneta sie w dét na 6,7% (to réwniez rekordowo niski poziom, stopa byta juz tam
w czerwcu i lipcu). Trudno z tych danych wyciagna¢ inna konkluzje niz ta, ze rynek pracy w USA nie
zareagowat jeszcze negatywnie na zacie$nienie polityki pienieznej przez Fed.

Opis dyskusji na przedostatnim, wrzesniowym posiedzeniu RPP zawiera zapis, ze tylko cze$¢ Rady
obawiata sie utrzymywania sie inflacji na silnie podwyzszonym poziomie do co najmniej potowy
przysztego roku. Wiekszos¢ zgodzita sie natomiast z opinig, ktora stata sie jedng z podstaw do
zatrzymania podwyzek stép na kolejnym, pazdziernikowym posiedzeniu - Ze inflacja bedzie
stopniowo wygasa¢ w kolejnych latach pod wptywem dokonanych podwyzek i przy wygasaniu
szokow. Obawy, ze poluzowanie fiskalne oraz wakacje kredytowe obnizaja efektywnosc¢ dziatan RPP
przeciwko inflacji zostaty wyrazone jedynie przez mniejszos¢ cztonkéw Rady. Rada powtorzyta, ze
aprecjacja ztotego bytaby spojna z fundamentami gospodarki i pomogtaby w walce z inflacja.

Oficjalne aktywa rezerwowe NBP wyniosty we wrzesniu 154 mld € wobec 155 mld € miesigc
wczesniej. To mniej wiecej 5-krotnos¢ miesiecznego strumienia importu co powinno by¢ raczej
uznawane na rynku jako czynnik zniechecajacy do atakéw na krajowa walute. Zaskoczenie przez
RPP przerwa w podwyzkach wytworzyto jednak presje na ztotego. Pierwsza linig obrony sa jednak
srodki walutowe wymieniane na rynku przez BGK. W piagtek swoje rezerwy walutowe pokazaty tez
Czechy. Odkad w potowie roku kraj odciat sie od dalszych podwyzek stop i skupit na kontrolowaniu
presji inflacyjnej przez wptywanie na site wtasnej waluty, stan rezerw zmniejszyt sie z ok. 168 mld
USD do 136 mld USD.

EURUSD z okolic 0,98 spadt do okoto 0,975. Wsparciem dla dolara byty mocne odczyty z
amerykanskiego rynku pracy, ktére oddality ryzyko spowolnienia tempa zaciesniania polityki
monetarnej w USA.

EURPLN z okolic 4,87 spadt ponizej 4,86. Kurs ponownie prébowat atakowac¢ poziom 4,90, czemu
sprzyjaty mocne dane z USA, ale na przeszkodzie dalszemu ostabieniu ztotego stanat popyt na
ztotego ze strony BGK.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,49 spadt do okoto 24,46. Korona zyskata na wartosci po
mocniejszym od oczekiwan odczycie czeskiej produkcji przemystowej. EURHUF z okolic 423 wzrést
do okoto 424. Forintowi zaszkodzito umocnienie dolara na globalnych rynkach.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci kontynuowata wzrosty w swojej srodkowej oraz dtuzszej
czesci podnoszac sie Srednio o okoto 15 pb. Cata krzywa na przestrzeni zesztego tygodnia ulegta
wyraznemu wyptaszczeniu, co byto skutkiem gotebiej postawy RPP, zauwazalnie niechetnej do
dalszego podnoszenia stop pomimo rosnacej inflacji. W sektorze od 5-10 lat doszto réwniez do
rozszerzenia asset swapow w odpowiedzi na rosnace oczekiwania stagflacyjne oraz luzowania
polityki fiskalnej w kolejnych latach w Polsce. Na rynkach gtéwnych do wzrostu rentownosci
przyczynity sie mocne dane z amerykanskiego rynku pracy, wskazujace, ze jest on jeszcze daleki od
procesu schtadzania - spadto m.in. bezrobocie 0 0,2 pp.

10 pazdziernika 2022

Statystyki z rynku pracy USA
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Zrédto: Bloomberg, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,8576 CZKPLN 0,1979
USDPLN 4,9968 HUFPLN* 1,1355
EURUSD 09720 RUBPLN 0,0811
CHFPLN 50106 NOKPLN 0,4650
GBPPLN 5,5244 DKKPLN 0,6527
USDCNY 7,1135 SEKPLN 04436
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07.10.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 48507 48896 48827 48567 4,8606
USDPLN 49453 50058 49858 49646 4,9588
EURUSD 09724 09816 09791 09782 -
Rynek stopy procentowej 07.10.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 7,42 5
DS0727 (5L) 7,53 10
DS0432 (10L) 7,38 18
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7,61 -2 4,70 9 2,52 6
2L 744 0 4,64 9 2,95 1
3L 721 1 4,42 5 3,03 12
4L 7,06 2 4,27 7 3,07 13
5L 7,01 3 416 8 3,10 13
8L 693 4 394 5 3,16 14
1oL 6,92 3 3,89 5 3,20 14
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,68 -1
TN 6,75 -9
SW 6,90 -1
2W 6,98 0
™ 7,08 5
3M 7,19 -6
6M 734 -3
Y 747 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7,25 -5
3x6 743 0
6X9 7,52 0
12 7,49 4
3x9 7,58 6
6x12 7,65 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 137 2 518 6
Francja 17 0 61 0
Wegry 239 -4 785 -4
Hiszpania 65 0 122 1
Wtochy 85 2 251 8
Portugalia 50 0 112 2
Irlandia 22 0 56 1
Niemcy 20 0 - -

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

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

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\!I,IA
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 pazdziernika)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VIl % m/m -0.5 -0.8 0.0
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -1.2 -13 0.7
09:00 cz Produkcja przemystowa VIl % rfr 5.4 10.3 -1.9
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 255 263 315
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 37 3.5 37
SOBOTA (8 pazdziernika)
03:45 CN PMI ustugi IX pkt 54.4 49.3 55.0
WTOREK (11 pazdziernika)
09:00 cz Inflacja IX % r/r 17.1 - 17.2
09:00 HU Inflacja IX % rir 19.9 - 15.6
SRODA (12 pazdziernika)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 13 - -2.3
20:00 uUs Minutes FOMC IX
CZWARTEK (13 pazdziernika)
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 2.2 - 2.2
14:30 us Inflacja IX % m/m 0.2 - 0.1
14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 204.0 - 219.0
PIATEK (14 pazdziernika)
10:00 PL Inflacja IX % r/r 17.2 17.2 - 17.2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -1642 -1534 - -1735
14:00 PL Bilans handlowy \all min € -1317 -2226 - -1452
14:00 PL Eksport Vil min € 26560 24775 - 26010
14:00 PL Import \all min € 27876 27001 - 27462
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0.2 - 0.3
16:00 us Indeks Michigan X pkt 58.8 - 58.6

Zr6dto: 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 transakcji 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 wprowadzajq 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 wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spétkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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

& Santander Bank Polska S.A. .



