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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rynki potrzebowaty odreagowac

Dzisiaj szczegoty wrzesniowej zaskakujaco wysokiej inflacji, bilans ptatniczy za sierpien
Inflacja w USA powyzej oczekiwan, przewrotna reakcja rynkow
Ztoty wykorzystat nagte ostabienie dolara, krajowe obligacje tym razem wyraznie mocniejsze

Dzisiaj poznamy szczegoétowe dane o CPIl za wrzesien i bilans ptatniczy za sierpien. Sierpniowe
finalne dane o inflacji nie roznity sie od wstepnych, ale w ostatnim roku rewizje byty dosc¢
czeste, wiec niewykluczone, ze wstepny wrzesniowy odczyt CPl na poziomie 17,2% r/r
rowniez troche sie przesunie. Kluczowa bedzie jednak struktura CPI, ktéra pozwoli lepiej
oceni¢ czy mocne zaskoczenie w bazowym komponencie inflacji wynikato z rozlewania sie
impulsu cenowego, czy moze byto jedynie zaburzeniem w wybranym obszarze. Jesli to
pierwsze, to szanse na zejscie inflacji do jednocyfrowego poziomu przed koficem 2023 r. beda
coraz mniejsze. Po mocnej rewizji przez NBP danych o bilansie ptatniczym, deficyt obrotéw
biezacych za sierpien moze zaskoczy¢ bardziej niz zwykle. Nasza prognoza zaktada wzrost
deficytu handlowego do -2,2 mld £, ale spadek deficytu obrotéw biezacych do -1,5 mld €
(3,4% PKB w ujeciu kroczacym za ostatnie 12 miesiecy). W USA opublikowane zostana
sprzedaz detaliczna za wrzesien i nastroje konsumentow (wstepny szacunek Uniwersytetu
Michigan) za pazdziernik - obie wazne rynkowo, bo podpowiadajace czy amerykanscy
konsumenci juz rezygnuja z zakupéw z uwagi na wysoka inflacje.

Wrzesniowy odczyt inflacji CPl w USA okazat sie by¢ wyzszy niz oczekiwano i minimalnie
nizszy od poprzedniego 8,2% r/r po 8,3%. Inflacja bazowa rozkrecita sie z 6,3% r/r do 6,6%.
Taki odczyt pogtebia spadek realnych dochodéw - $rednie realne godzinowe zarobki stracity
we wrzesniu 3% r/r (poprzednio -2,8% r/r) a tygodniowe zarobki s3 realnie nizsze o 3,8% niz
rok temu (w sierpniu byto to -3,4% r/r).

Cztonek RPP Ludwik Kotecki, w wywiadzie dla TVN24 stwierdzit, Zze stopy procentowe
powinny by¢ mniej wiecej na poziomie inflacji oczekiwanej za rok, péttora. Poniewaz jego
zdaniem inflacja za rok bedzie wyzsza niz obecny poziom stop procentowych tj. 6,75% wiec
istnieje jeszcze przestrzen do korekty stop procentowych w gore. Podkreslit rowniez, ze
listopadowa projekcja inflacji bedzie bardzo waznym materiatem. Jezeli prognozy pokaza, ze
inflacja jest uporczywa, wdwczas bedzie to podstawa dyskusji o ewentualnym dalszym
zacie$nianiu polityki pienieznej.

EURUSD w pierwszym odruchu po publikacji CPI ostro spadt, tylko po to, zeby z okolic 0,966
wystrzelic pod 0,98. Odreagowanie rynku w tych okolicznosciach jest trudne do
wyttumaczenia i naszym zdaniem moze by¢ nietrwate. Przyczyng mogty by¢ dementowane
przez brytyjski rzad informacje o szykowaniu rewizji planu fiskalnego, ktéry wygasitby
problem powodujacy nerwowe przesuniecia na brytyjskich obligacjach i walucie, ktére
rzutowaty na handel na innych gtéwnych rynkach.

EURPLN skorzystat z globalnego odwrotu od dolara i szybko zszedt ponizej 4,81, a wiec
poziomu w okolicach ktérego wczesniej czekat na decyzje i komunikacje dalszych zamiaréw
przez RPP. USDPLN oderwat sie od 5, i probuje sie zakotwiczy¢ niemal 10 groszy nizej. Tak jak
nie zaktadamy, zeby EURUSD mogt sie utrzymac¢ na nowych poziomach, tak mamy
watpliwosci czy ztoty bedzie w stanie utrzymac ten niespodziewany zysk. Z uwagi na duza
rewizje danych o bilansie ptatniczym dzisiejszy odczyt moze znacznie odchyli¢ sie od
oczekiwan i przez to wygenerowac lokalny sygnat dla ztotego. Wczorajsza sesja pokazata
jednak, ze do wiekszych ruchow EURPLN potrzeba czynnika z zewnatrz. EURCZK nadal
wykonywat niewielkie ruchy mimo gwattownych przesunieé na globalnych rynkach, ztotym i
forincie. EURHUF zdotat cofnac sie w dot pod 430 korzystajac, tak jak i ztoty, z odreagowania
ostatniego stresu na rynkach. Jest to jednak ciggle jedynie korekta srodowego ruchu, podczas
gdy ostatnia fala deprecjacji forinta, rozpoczeta 4 pazdziernika, startowata z okolic 417.
Rynek dtugu: po tym jak cata krzywa rentownosci polskich obligacji skarbowych przesuneta
sie w $rode powyzej 8%, w czwartek doszto do jej gwattownego opadniecia, rowniez na catej
dtugosci. Wskutek tego ruchu tylko jej najwyzszy punkt, 5L, dotykat 8% a reszta znalazta sie
znow ponizej. Co wiecej, ta korekta dokonata sie w warunkach rosnacych rentownosci na
rynkach bazowych. Obawiamy sie, ze korekta dtugo nie potrwa, a polska krzywa w
nadchodzacych miesigcach jest skazana na dalszy wzrost.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,8083 CZKPLN 0,1951
USDPLN 49118 HUFPLN* 1,1104
EURUSD 09784 RUBPLN 0,0774
CHFPLN 4,9200 NOKPLN 0,4658
GBPPLN 5,5607 DKKPLN 0,6461
USDCNY 71706 SEKPLN 0,4372

“za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 13.10.2022

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 48082 48560 48416 4,8137 4,8468
USDPLN 49126 50307 49907 49234 4,9905
EURUSD 09631 09798 09702 09777 -

Rynek stopy procentowej 13.10.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (21) 794 -20
DS0727 (51) 7,99 -36
DS0432 (10L) 7,82 -37

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7,90 -7 4,92 20 2,54 2
2L 7,77 -1 4,78 18 2,99 6
3L 7,52 -13 4,51 13 3,04 3
4L 7,37 -12 4,33 10 3,10 4
5L 7,30 -15 4,21 8 3,14 2
8L 7,20 -16 3,99 4 3,21 -2
0L 7,19 -18 393 3 327 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,64 3
T/N 6,72 5
SW 6,90
2W 6,91 -6
™ 7,04 1
3M 7,28 7
6M 743 7
v 7,50 3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 747 -3
3x6 7,77 -10
6x9 7,83 =12
9x12 7,80 -14
3x9 791 -10
ex12 7,96 -13
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 150 3 553 -32
Francja 20 0 60 0
Wegry 259 6 841 21
Hiszpania 68 0 116 -2
Wtochy 78 0 242 -4
Portugalia 53 0 110 -1
Irlandia 25 0 54 1
Niemcy 22 0 - -

*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
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\!I,,A
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 15 -23
20:00 uUs 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 0.4 0.1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 204 228 219
PIATEK (14 pazdziernika)
10:00 PL Inflacja IX % r/r 17.2 17.2 - 17.2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil 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 wytgcznie 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 publikacji 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 wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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