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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Fundusze z UE dla Polski wstrzymane?

Dzisiaj odczyt krajowej inflacji bazowej za wrzesien

Polska moze nie otrzymac wyptat srodkéw z UE dopdki nie naprawi sadownictwa
Deficyt obrotow biezacych w sierpniu powyzej prognoz

MNB podnosi stopy aby ratowac forinta

Dzisiaj poznamy dane o inflacji bazowej CPI za wrzesien. Oczekujemy jej wyraznego wzrostu do
poziomu dwucyfrowego, wskazujacego na silne efekty tzw. ,drugiej rundy”.

Wg informacji Financial Times i Rzeczpospolitej KE moze wstrzymac praktycznie wszystkie
ptatnosci srodkéw UE dla Polski z nowego budzetu. Chodzi nie tylko o $rodki z KPO, ale tez
fundusze spéjnosci, tj. 75 mld € z nowego siedmioletniego budzetu UE (2021-28). Jest to zwigzane z
niewypetnieniem przez rzad jednego podstawowych warunkow wyptaty tych srodkow zwigzanego z
karta praw podstawowych (prawo do skutecznego $rodka prawnego i dostepu do bezstronnego

sadu). Polska moze teoretycznie realizowa¢ projekty w ramach zatwierdzonych programow, ale KE
nie bedzie realizowata ptatnosci do momentu spetnienia wymaganych warunkéw (w poprzednich
budzetach taki mechanizm nie istniat). W efekcie, do czasu przywrocenia niezaleznosci sadownictwa
KE bedzie wyptacac juz tylko ostatnie pozostate srodki z poprzedniego budzetu 2014-20. Sytuacja ta
oznacza duze ryzyko dla realizacji inwestycji publicznych w 2023 r.

Ostateczne dane o wrzesniowej inflacji CPI potwierdzity wstepny szacunek na poziomie 17,2% r/r i
1,6% m/m. Do wyzszego odczytu przyczynity sie wzrosty cen zywnosci, energii i w kategoriach
bazowych, podczas gdy ceny paliw spadty o 2,1% m/m. Ceny towaréw wzrosty o 18,7% r/r (17,5% r/r
w sierpniu), a ustug 12,5% r/r (11,8% r/r w sierpniu). Inflacja bazowa wzrosta wg naszych szacunkow
do 10,7-10,8% r/r. Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach. W pazdzierniku
mozliwe jest przebicie 18%, szczyt w lutym moze by¢ w okolicy 20% r/r, a by¢ moze wyzej - w
zaleznosci od tego jak GUS zdecyduje sie uwzgledni¢ w szacunkach inflacji efekt zamrozenia cen pradu
do pewnego limitu konsumpcji. Od Il kw. 2023 r. inflacja moze zacza¢ powoli opada¢, ale do
jednocyfrowych pozioméw raczej nie dotrze przed IV kw. 2023 r., a by¢ moze nawet przed koricem
roku. Wiecej na ten temat w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Deficyt krajowego rachunku biezgcego w sierpniu wyniost -4,0 mld EUR wobec mediany rynkowej
i naszej prognozy w okolicach -1,6 mld EUR. Saldo handlu towarami i saldo dochodéw pierwotnych
wyniosty -3,0 mld EUR, natomiast saldo ustug wykazato nadwyzke w wysokosci 2,2 mld EUR (dwa
ostatnie odczyty eksportu ustug sygnalizujg negatywna zmiane trendu). Obroty handlu towarami
zaskoczyty nas i rynek na plus: dynamika eksportu wyniosta +24,8% r/r (wzrost z 19% r/r w lipcu), a
dynamika importu +28,2% r/r (20,6% r/r poprzednio). Raport NBP wymienia paliwa dla Ukrainy,
samochody i czesci samochodowe jako kategorie napedzajace wzrost eksportu w sierpniu. Po
stronie importu wyrézniono wegiel, paliwa i czesci samochodowe. 12-miesieczna suma kroczaca
deficytu na rachunku biezgcym wynosi po sierpniu 3,9% PKB, co oznacza wzrost z 3,6%. Sadzilismy,
ze w pozostatej czesci roku pozostanie on w okolicach tego poziomu, ale duza negatywna
niespodzianka za sierpien zwieksza ryzyko dla tej prognozy.

EURUSD z okolic 0,98 spadt blizej 0,97. Nieco stabsza od oczekiwan amerykanska sprzedaz
detaliczna prébowata pchnac kurs w okolice 0,98 ale wsparcie dla dolara przyszto ze strony
lepszego od oczekiwan indeksu Uniwersytetu Michigan.

EURPLN fluktuowat w szerokim pasmie wokoét poziomu 4,81. Stabsze od oczekiwan dane o deficycie
obrotéw biezacych pchnety kurs do 4,84 ale wraz ze stabszymi danymi o sprzedazy detalicznej z USA
tymczasowo zanurkowat az do 4,79. Do korca dna kurs jednak ponownie powrdcit w okolice poziomoéw
otwarcia. Dzisiaj ztoty moze negatywnie zareagowac na informacje o blokadzie srodkéw UE.

Inne waluty CEE: EURHUF z okolic 427 spadt do okoto 418. Po decyzji MNB o podwyzce stopy
lombardowej do 25% oraz wprowadzeniu nowego nielimitowanego wolumenem 18% depozytu
O/N, forint umocnit sie az do poziomu 415. Decyzja banku centralnego byta podyktowana checig
ustabilizowania notowan forinta przy réwnoczesnym zminimalizowaniu negatywnych efektéw
podwyzek dla sfery realnej. Z tego wzgledu podstawowa stopa procentowa pozostata niezmieniona
na poziomie 13%. Bank centralny liczy, ze nowy instrument polityki monetarnej umozliwi bardziej
elastyczne reagowanie na zawirowania na rynku finansowym. Potencjalnie, gdy presja na ostabienie
forinta zmaleje oprocentowanie depozytu O/N moze spas¢ w poblize stopy podstawowej. Docelowo
MNB zapowiada, ze z czasem stopa depozytu O/N ma stac sie podstawowym instrumentem polityki
monetarnej. EURCZK fluktuowat wokét poziomu 24,58.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci wzrosta na krotkim i spadta na dtuzszym korcu. Na
rynkach gtéwnych rentownosci powrécity do wzrostow.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.8271 CZKPLN 0.1948
USDPLN 4.9589 HUFPLN* 11104
EURUSD 09732 RUBPLN 0.0796
CHFPLN 4.9436 NOKPLN 0.4599
GBPPLN 55157 DKKPLN 0.6451
USDCNY 7.2002 SEKPLN 0.4359
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/10/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.7888 4.8371 4.8019 4.8106 4.833
USDPLN  4.8918 49745 4.9090 49391 4.9569
EURUSD  0.9706 0.9799 0.9780 0.9737 -
Rynek stopy procentowej 14/10/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 8.09 15
DS0727 (5L) 7.99 0
DS0432 (10L) 774 -8
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.99 9 5.00 9 2.59 5
2L 7.87 10 4.85 7 3.00 1
3L 7.60 8 4.58 7 3.06 2
4L 7.41 4 4.39 6 311 1
5L 7.32 2 4.26 5 3.16 2
8L 7.19 -1 4.07 7 3.25 4
0L 7.16 -2 4.00 6 3.31 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.68 4
T/N 6.77 5
SW 6.90 0
2W 6.89 -2
™ 6.99 -5
3M 731 3
6M 7.45 2
v 7.54 4
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.60 14
3x6 7.92 16
6x9 7.92 9
9x12 791 i
3x9 8.07 16
ex12 8.06 9

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 150 0 538 -15
Francja 20 0 60 0
Wegry 258 0 872 31
Hiszpania 68 0 118 2
Wtochy 78 0 245 3
Portugalia 53 0 109 -1
Irlandia 25 0 54 0
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (14 pazdziernika)

10:00 PL Inflacja IX % r/r 17.2 17.2 17.2 17.2

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -1642 -1534 -3967 -1735

14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -1317 -2226 -2927 -1452

14:00 PL Eksport Vil min € 26560 24775 25358 26010

14:00 PL Import Vil min € 27876 27001 28285 27462

14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0.2 - 0.0 0.3

16:00 us Indeks Michigan X pkt 58.8 - 59.8 58.6

PONIEDZIALEK (17 paZdziernika)
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rfr 10.7 10.8 - 9.9
WTOREK (18 pazdziernika)

11:00 DE ZEW X pkt -69.0 - - -60.5

15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m 0.1 - - -0.2
SRODA (19 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % rfr 10.0 - - 9.1

14:30 us Rozpoczete budowy domow IX % m/m -6.4 - - 12.2

CZWARTEK (20 pazdziernika)

10:00 PL Zatrudnienie IX % r/r 2.4 2.4 - 2.4

10:00 PL Ptace 1X % r/r 13.4 13.4 - 12.7

10:00 PL Produkcja przemystowa IX % rfr 8.8 9.2 - 10.9

10:00 PL PPI IX % rfr 25.5 25.6 - 25.5

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235.0 - - 228.0

16:00 us Sprzedaz domow IX % m/m -2.1 - - -0.4
PIATEK (21 pazdziernika)

10:00 PL Produkcja budowlana IX % r/r 6.5 9.2 - 6.1

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % r/r 4.5 3.5 - 4.2

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong 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 krajéw, chyba ze istniejgce 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 Zarzqgdzania 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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