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Codziennik

Swiat brnie w stagflacje wg MFW

Dzisiaj stenogram z wrzesniowego posiedzenia FOMC, wynik przemystu strefy euro MFW: aktualizacja prognoz

MFW ostrzega, ze 1/3 swiatowej gospodarki moze wkrétce wpasé w techniczna recesje, ale nadal PKB Prognozainflacja Prognoza z

zaleca bankom centralnym skupienie sie na walce z inflacjg % 2023 zlipca | 2023  kwietnia
Duzy wzrost krajowych rentownosci, komunikacja Banku Anglii moze dzi$ rozchwiac rynki e wiat 27 29 6.5 48
Pzisiaj wiec.zorem pojawi .sie; ste.nogram.z' oslfartrfiego pc.)siefi.zenia FOMC.. Wypowiedzi ptynqce'z Fego Strefa euro 0,5 1,2 57 23
ciata decyzyjnego wypadaja o wiele mniej zréznicowanie niz te z naszej RPP. Trudno zaktada¢, ze w
minutes znajdzie cos co tchnie w inwestordw nadzieje na tzw. ,gotebi piwot". Niemcy 03 0.8 7.2 2.9
MFW opublikowat raport World Economic Outlook, w ktérym delikatnie obnizyt prognoze globalnego USA 1.0 1.0 35 2.9

wzrostu na przyszty rok do 2,7% i pokazat, ze moze on utkngc¢ dos¢ nisko, ok. 3,3% w kolejnych Chiny 4.4 4,6 2.2 1,8
czterech latach. Do tego zdaniem funduszu wcigz przewazaja ryzyka w dét dla tej prognozy a ich lista z Polska 05 20 143 10.3

kazda publikacja robi sie dtuzsza. Z kolei prognoza $wiatowej inflacji wymagata podciagniecia, a jej -

szacowane opadanie w kolejnych latach bedzie powolne. Mimo komplikacji jakie rodzi postepujaca Zrodto: MEW, Santander
stagflacja MFW podtrzymat stanowisko, ze banki centralne powinny podazac sciezka walki o stabilnos¢
cen, a polityka fiskalna powinna tagodzi¢ presje na koszty zycia, ale ogdlnie pozostajac na tyle
restrykcyjna, zeby nie zaburzac dziatan wtadzy monetarnej przeciwko inflacji. Rzady moga tez wg MFW
iS¢ w strone reform strukturalnych w celu poprawy produktywnosci i ztagodzenia ograniczen
podazowych a takze wspétdziata¢ na arenie miedzynarodowej na rzecz szybkiego przeprowadzenia
zielonej transformacji. Prognoza PKB Polski na 2023 r. zostata przycieta do 0,5% (tez tyle
przewidujemy) z odbiciem do 3,1% w 2024 r. Inflacja wg MFW moze by¢ $rednio wyzsza w 2023 r.
(14,3%) niz w biezacym (13,8%), ale w 2024 r. spas¢ do 4,3% a w 2025 r. by¢ juz w pasmie wokét celu.
Rzad zaproponowat narzucenie od grudnia br. do konca 2023 r. maksymalnej ceny na prad dla
gospodarstw domowych (po przekroczeniu przez nie poziomu zuzycia, do ktérego cena ma wcale nie
wzrosnac), ok. 55% powyzej srednich obecnie ptaconych cen. Limit cenowy ma by¢ tez wprowadzony
dla MMSP i samorzadéw. Finansowanie ma pochodzi¢ ,przychodéw wytwércow energii”, a gdyby ich
nie starczyto to tez z budzetu.

W mediach kolejne wypowiedzi Joanny Tyrowicz z RPP nawotujacej do dalszych podwyzek stop
(gtéwnej stopy docelowo powyzej 10%) po wiecej niz 25 pb na raz. Wg niej powrét do celu inflacyjnego
jest niemozliwy przy ujemnych realnych stopach. W jej ocenie Polska jest bardzo daleko od recesji,
dlatego RPP powinna pozostawac skupiona na wypetnieniu swojego mandatu inflacyjnego.
Tymczasem cztonkowie RPP o pogladach zblizonych do Adama Glapinskiego (Kochalski, Janczyk,
Dabrowski, Wnorowski) a takze sam Prezes NBP ztozyli oficjalne oswiadczenie o skrajnej
dezaprobacie i rozwazeniu zawiadomienia o popetnieniu przestepstwa w zwigzku z ostatnimi
wypowiedziami niektorych innych cztonkéw Rady (zarzuty miatyby dotyczy¢ wymogu apolitycznosci i
ujawniania tajnych informacji dotyczacych ostatniego posiedzenia Rady). Prawomocny wyrok jest
podstawg do pozbawienia cztonka RPP jego mandatu.

Woczoraj wieczorem szef Banku Anglii zapowiedziat, ze trwajgca drugi tydzien pomoc banku w
stabilizowaniu rynku brytyjskich obligacji skarbowych zakonczy sie za trzy dni. Rynek doznat
powaznych strat po ogtoszeniu duzych cie¢ podatkowych przez rzad, co z kolei uruchomito wyprzedaze
obligacji w funduszach emerytalnych, zmuszonych szuka¢ ptynnosci. Moze to dzi$ prowadzi¢ do
zaburzen na réznych rynkach, nie wykluczajac polskich.

EURUSD zatrzymat swoj trwajacy przez cztery sesje intensywny spadek w okolicach 0,97. Dzi§ minutes
z ostatniego posiedzenia FOMC. Na razie w wypowiedziach cztonkéw nie wida¢ podstaw do
oczekiwania ,gotebiego piwotu" przez Fed. Do tego we wrzesniu nieoczekiwanie poprawit sie wskaznik
nastrojow w matych i srednich firmach NFIB, a udziat firm planujacych rekrutacje znalazt sie najwyzej
od stycznia. Zawirowania na brytyjskich obligacjach moga stuzy¢ umocnieniu dolara.

EURPLN pod koniec sesji ruszyt gwattownie w dot ponizej 4,84 ale potem powroécit w okolice 4,85. Nie
wigzemy duzych nadziei na dalsze umocnienie ztotego, zwtaszcza jesli wzro$nie dzi§ awersja do ryzyka.

| -
w Inne waluty CEE: EURCZK pozostat spokojny po znacznym zaskoczeniu wrzesniow3 inflacjg w gére, za Departament Analiz Ekonomicznych:
-U to EURHUF po danych, ze CPI przebita 20% r/r dotart pod 430, to szybsze tempo utraty wartosci przez
C forinta niz w poprzednich dniach. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
D Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci uniosta sie o 30 pb z czego mniej wiecej potowa ruchu email: ekonomia@santander.pl
D poszta w rozszerzenie spreadow asset swap. Klimat rosnacych stawek udzielit sie tez rynkowi FRA, www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
C gdzie najwyzszy punkt podnidst sie do 7,80% (FRA6x9) a dalsza cze$¢ krzywej stata sie jeszcze bardziej Piotr Bielski 691 393 119
D ptaska (tj. dyskontuje coraz mniej obnizek stop w horyzoncie do 1,5 lat). Jarostaw Kosaty 887 842 480
m Zachecamy do lektury wypuszczonego przez nas wczoraj MAKROskopu_,W pogoni za ptaskowyzem”. Marcin Luzifiski 510 027 662

4 W nim m.in. nowy zestaw prognoz na reszte 2022 r.i2023r. Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,8450 CZKPLN 0,1970
USDPLN 4,9826 HUFPLN* 1,1355
EURUSD 09721 RUBPLN 0,0774
CHFPLN 5,0044 NOKPLN 0,4642
GBPPLN 5,4706 DKKPLN 0,6511
USDCNY 7,1602 SEKPLN 04389
“za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11.10.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 48402 48742 48600  4,8447 4,8711
USDPLN 4,9645 5,0264 5,0217 49670 50171
EURUSD 09673 09762 09675 09754 -
Rynek stopy procentowej 11.10.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 7,85 33
DS0727 (51) 8,03 35
DS0432 (10L) 7,84 33
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7,87 21 471 -1 2,52 2
2L 7,73 22 4,62 -1 3,01 4
3L 7,49 22 4,42 0 3,04 -5
4L 7,32 20 4,29 2 3,11 -3
5L 7,24 18 418 2 3,19 0
8L 7,16 17 4,01 7 3,24 -4
0L 7,15 15 394 6 337 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,68 4
T/N 6,66 -7
SW 6,90 0
2W 6,95 0
™ 7,05 3
3M 7,20 1
6M 735 0
v 7,46 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7,36 8
3x6 7,71 23
6x9 7,82 24
9x12 7,79 25
3x9 7,85 24
ex12 7,98 27

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 142 5 553 34
Francja 20 3 59 1
Wegry 248 8 810 23
Hiszpania 65 5 117 1
Wtochy 80 5 239 8
Portugalia 50 5 108 1
Irlandia 25 3 53 -2
Niemcy 23 3 - -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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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 - 55.0
WTOREK (11 pazdziernika)
09:00 cz Inflacja IX % r/r 17.1 18.0 17.2
09:00 HU Inflacja IX % r/r 19.9 20.1 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 Viil min € -1642 -1534 - -1735
14:00 PL Bilans handlowy \ll min € -1317 -2226 - -1452
14:00 PL Eksport Vil min € 26560 24775 - 26010
14:00 PL Import \ll 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 wprowadzajg 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 ktérgkolwiek spétkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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
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