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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dalszy szybki wzrost krajowych rentownosci

Dzisiaj inflacja w USA

Minutes FOMC potwierdzity jastrzebie nastawienie w polityce pienieznej USA
Agencja S&P daleka od myslenia o obnizeniu Polsce perspektywy ratingu
Ztoty stabilny, krajowe rentownosci uciekajg wyzej w szybkim tempie

Dzisiaj pojawi sie publikacja z najwiekszym potencjatem wptywu na nastroje rynkowe sposrod
wszystkich danych tego tygodnia: wrzesniowa inflacja w USA. Gospodarka amerykanska generuje
raczej poki co sygnaty utwierdzajace Fed w przekonaniu, ze caty wysitek powinien i$¢ teraz w
pokonanie inflacji. Zaprezentowana juz dzi$ rano niemiecka inflacja nie odbiegata od wstepnego
odczytu, czyli potwierdzita olbrzymi miesieczny skok o ponad 2%.

Opublikowany wczoraj wieczorem protokét z ostatniego posiedzenia FOMC wskazat na duza
determinacje w walce z inflacja i ujawnit, ze wg cztonkow Fed koszty zbyt matych dziatan w tym
kierunku przewyzszaty ewentualne koszty dziatan zbyt daleko idacych. Restrykcyjna polityka
pieniezna ma byc¢ utrzymana tak dtugo jak to konieczne, aby przywroci¢ inflacje do celu, chociaz
kilku uczestnikéw FOMC odnotowato konieczno$¢ uwaznego wykalibrowania dalszego zacies$nienia
polityki, aby unikna¢ nadmiernie negatywnych konsekwencji dla gospodarki.

Agencja ratingowa S&P nie widzi podstaw do zmiany polskiej oceny czy nawet perspektywy ze
stabilnej na negatywna. Zdaniem analityka odpowiadajgcego za Polske w obecnej ocenie jest
wyceniona erozja instytucjonalna, ciag dalszy sporu z KE, wyrazne wyhamowanie gospodarki, srodki
z KPO dopiero pod koniec przysztego roku i nawet duze poluzowanie fiskalne w 2023 r. (tak jak i my,
agencja widzi przysztoroczny deficyt finanséw publicznych blizej 6% niz rzadowej prognozy 4,4%).
Agencja zastanowitaby sie nad rewizjg ratingu w dét gdyby po wyborach nie widac¢ byto wysitku w
strone konsolidadji fiskalnej a inflacja i stopy wcigz staty wysoko.

Henryk Wnorowski z RPP ocenit, ze zawarta w budzecie na 2023 r. prognoza inflacji 9,8% wyglada
zbyt optymistycznie, cho¢ przed ostatnimi danymi o CPI uznatby jg za realistyczng. Przemystaw
Litwiniuk ponownie zasugerowat, aby Zarzad NBP podjat sie walki z inflacjg innymi dostepnymi
narzedziami (np. zacie$nienie ilosciowe), skoro te w rekach RPP (stopy procentowe) maja w
obecnych warunkach zmniejszong skutecznos¢. Naszym zdaniem szanse na podjecie tego typu
dziatan sg znikome. Predzej spodziewaliby$my sie wznowienia przez NBP skupu obligacji w sytuacji
dalszych napiec¢ rynkowych i probleméw z pozyskaniem finansowania. Cztonek RPP obawia sie tez,
ze inflacja przekroczy 20% na poczatku 2023 r. i powréci w pasmo wokét celu za ponad dwa lata.

EURUSD do publikacji minutes FOMC z ostatniego posiedzenia, pozostawat nieco ponizej poziomu
0,97. Po minutes, pomimo ich jastrzebiego przestania, dolar nie umocnit sie znaczaco i dzi$ kurs jest
w tym samym miejscu. Jednak naszym zdaniem w najblizszych tygodniach atak na poziom 0,95
wydaje sie by¢ bardzo prawdopodobny.

EURPLN fluktuowat wokoét poziomu 4,85. Kurs potrzebuje mocnego sygnatu ze strony rynkow
miedzynarodowych aby wznowi¢ atak na poziom 4,90. Aktualnie powstrzymuja go od tego rosnace
oczekiwania na podwyzki stop na krajowym rynku FRA, chociaz sita ich oddziatywania na kurs jest
ttumiona przez gotebie nastawienie RPP. Z tego wzgledu, w warunkach rosnacych stép na rynkach
gtéwnych oraz jastrzebiego nastawienia Fed i EBC perspektywy dla ztotego na najblizsze dni i
tygodnie w dalszym ciggu pozostang raczej negatywne.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,54 wzrést do okoto 24,56. EURHUF z okolic 428 wzrost
powyzej 432. Oba kursy w dalszym ciggu pozostajg pod wptywem wysokich wtorkowych odczytow
inflacyjnych z Czech i Wegier, ktore poprzez kanat realnych stép procentowych wywierajg presje na
ostabienie korony i forinta.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownos$ci wzrosta wczoraj srednio o okoto 32 pb, rozszerzeniu ulegty
réwniez spready asset swap. Po wysokich odczytach inflacyjnych z Czech i Wegier, ktére pobudzity
réwniez krajowe oczekiwania inflacyjne oraz na wzrost stop, kolejnym czynnikiem wspierajacym silne
wzrosty byta informacja o wycieku z polskiego odcinka ropociggu ,Przyjazi”, co zagrozito dostawom
ropy do Niemiec. Majgc w pamieci ostatnie awarie gazociggédw NS1 i NS2, rynki obawiaty sie, ze
problemy energetyczne w Europie moga w nadchodzacych miesigcach jedynie narastaé. W efekcie
polska rentowno$¢ 10L ustanowita nowy roczny szczyt, a krajowe rentownosci 2 i 5-letnie sa rowniez
na dobrej drodze do podobnego wyczynu. Ostatnio kiedy rentownosci 10L przebity 8% (w czerwcu),
nastapit po tym gwattowny zwrot i w ciggu kilku tygodni spadty one do niemal 5%. Naszym tym razem
sytuacja jest inna — w potowie roku inwestorzy zagraniczni byli silnie niedowazeni w polskich papierach,
natomiast tym razem to raczej nie miato miejsca; poza tym przekonanie o koncu cyklu podwyzek
obecnie raczej maleje a nie rosnie. To sugeruje, ze wzrost rentownosci tym razem moze zajechad dale;j.
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Zrédto: Refinitiv Datastream, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.8435 CZKPLN 0.1968
USDPLN 4.9928 HUFPLN* 1.1355
EURUSD 0.9696 RUBPLN 0.0783
CHFPLN 5.0008 NOKPLN 0.4627
GBPPLN 5.5248 DKKPLN 0.6508
USDCNY 7.1889 SEKPLN 0.4398
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12.10.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.8382 4.8630 4.8419 4.8448 4.8536
USDPLN  4.9751 5.0115 4.9828 4.9995 5.0014
EURUSD  0.9666 0.9732 0.9713 0.9690 -
Rynek stopy procentowej 12.10.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 8.14 30
DS0727 (5L) 8.35 32
DS0432 (10L) 8.19 35
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 797 10 4.72 1 2.52 -1
2L 7.89 16 4.61 -1 293 -8
3L 7.65 16 4.38 -4 3.01 -3
4L 7.49 17 4.23 -6 3.06 -5
5L 7.44 21 413 -5 3.12 -7
8L 7.36 20 396 -5 324 -1
10L 7.36 22 390 -4 331 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.61 7
TN 6.67 1
SW 6.90 0
2W 6.97 2
™ 7.03 -2
3M 7.21 1
6M 7.36 1
1Y 7.47 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.49 13
3x6 7.86 15
6x9 7.95 13
9x12 7.94 15
3x9 8.01 16
6x12 8.09 11

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 147 5 585 32
Francja 20 0 60 1
Wegry 253 5 821 11
Hiszpania 68 3 118 2
Wtochy 78 -2 245 6
Portugalia 53 3 110 2
Irlandia 25 0 53 1
Niemcy 23 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
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’II:A
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 pazdziernika)
08:00 DE Produkcja przemystfowa SA VIl % m/m -0.5 -0.8 0.0
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -1.2 -1.3 0.7
09:00 cz Produkcja przemystowa VIl % r/r 5.4 10.3 -1.9
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 255 263 315
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 3.7 3.5 3.7
SOBOTA (8 pazdziernika)
03:45 CN PMI ustugi IX pkt 54.4 = 55.0
WTOREK (11 pazdziernika)
09:00 Ccz 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 1.3 1.5 -2.3
20:00 us Minutes FOMC IX
CZWARTEK (13 pazdziernika)
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 2.2 2.2 2.2
14:30 us Inflacja IX % m/m 0.2 - 0.1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 204 - 219
PIATEK (14 pazdziernika)
10:00 PL Inflacja IX % r/r 17.2 17.2 - 17.2
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych VI min € -1642 -1534 - -1735
14:00 PL Bilans handlowy VI min € -1317 -2226 - -1452
14:00 PL Eksport Vil min € 26560 24775 - 26010
14:00 PL Import VI 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

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 zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong 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 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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