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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Ztoty spokojnie znosi wyprzedaz obligacji

Co w gospodarce:

e Za nami kolejny tydzien duzej zmiennosci na krajowym rynku dtugu i sporej porcji publikagji
krajowych danych. W przeciwienstwie do konczacego sie tygodnia nadchodzacy bedzie duzo
bardziej ubogi w krajowe publikacje. W poniedziatek w kraju poznamy jedynie podaz pieniagdza M3
(oczekujemy lekkiego przyspieszenia do 7,7% r/r), a w pigtek agencja ratingowa Moody's dokona
przegladu ratingu Polski. Spodziewamy sie utrzymania ratingu na dotychczasowym poziomie
A2/P1, ale naszym zdaniem najciekawsze w komunikacie bedzie ewentualne odniesienie do
niedawnych sygnatéw z KE odno$nie mozliwego wstrzymania ptatnosci funduszy spojnosci UE dla
Polski.

Za granica w poniedziatek poznamy pazdziernikowe odczyty wskaznikéw PMI z Niemiec i strefy
euro, we wtorek wskaznik nastrojow niemieckiego przemystu oraz amerykanskich konsumentow.
W czwartek gtéwnym wydarzeniem bedzie posiedzenie EBC na ktorym dojdzie do kolejnej
podwyzki stop (spodziewamy sie +75 pb). Oczekujemy utrzymania dotychczasowej jastrzebiej
retoryki banku centralnego ukierunkowanej na priorytetowe zwalczanie inflacji nawet kosztem
dynamiki wzrostu gospodarczego. W piagtek poznamy ulubiony wskaznik inflacyjny Fed-u za
wrzesien - inflacje bazowg PCE, a w Europie pierwsze szacunki PKB za Il kw. dla wybranych
krajow (m.in. Niemcy, Francja, Hiszpania).

Co na rynkach:

e EURPLN zszedt w okolice 4,78. Pomogty w tym rosnace, niejako wbrew stanowisku RPP,
oczekiwania na dynamiczng kontynuacje cyklu podwyzek stép NBP oraz wzglednie stabilne
notowania dolara do euro, ktére umozliwity poprawe notowan ztotego na bazie czynnikéw
lokalnych. Naszym zdaniem jednak biezaca wzgledna sita ztotego opiera sie na (a) zatozeniu, ze
zamrozenie funduszy UE nie jest zbyt prawdopodobne, (b) oczekiwaniach dynamicznych
podwyzek stop, ktére w Swietle gotebiego nastawienia RPP majg, naszym zdaniem, nikte szanse
na materializacje. Poniewaz weryfikacja tych oczekiwan ma szanse nastapi¢ dopiero przy okazji
kolejnego posiedzenia RPP, stad do tego czasu notowania ztotego moga dalej pozostawac
wzglednie stabilne, w ograniczony sposéb fluktuujac jedynie w rytm zmian sentymentu na
rynkach globalnych. Ten w perspektywie przysztego tygodnia nie powinien ulegac istotniejszym
wahaniom, co réwniez powinno stabilizujgco wptywac na ztotego. W dtuzszej perspektywie w
dalszym ciggu oczekujemy ostabienia ztotego. Poza rozczarowaniem rynkéw utrzymywaniem
gotebiej postawy przez RPP, naszym zdaniem na niekorzy$¢ rodzimej waluty dziata¢ bedzie
rosngce ryzyko kredytowe Polski zwigzane z oczekiwanym wyraznym wzrostem wydatkow
budzetowych w 2023 r. oraz niebezpieczenstwem zamrozenia funduszy spéjnosci UE dla Polski.
Te czynniki wraz z dalszymi agresywnymi podwyzkami stop na rynkach gtéwnych (przede
wszystkim w USA), powinny w dalszej czesci br. wywiera¢ coraz wieksza presje na ztotego.
Kolejny tydzien silnej wyprzedazy na krajowym rynku dtugu za nami. Krajowa krzywa na catej
szerokos$ci wzrosta o przeszto 100pb ustanawiajac nowe roczne rekordy rentownosci. Wraz z
naptywem kolejnych mocnych danych z kraju, podwazajacych narracje NBP o ,ptaskowyzu
inflacyjnym” rynek przestat wierzy¢ w mozliwosc¢ rychtego opanowania inflacji. Rdwniez kolejne
gtosy ptynace z dominujacego w RPP gotebiego skrzydta o zblizaniu sie do konca cyklu podwyzek
stop, lub wrecz de facto o jego zakonczeniu, zostaty przez rynek zignorowane. Majac w pamieci
sytuacje sprzed okoto roku, kiedy RPP najpierw zapewniata, ze podwyzki stop nie nastapia przed
koncem 2021 roku, a ostatecznie musiata zmieni¢ zdanie, rynki ewidentnie zaczety dyskontowac
podobny scenariusz w roku biezacym, tyle, ze tym razem zaktadajg, ze cykl podwyzek bedzie
musiat by¢ dalej kontynuowany. Umocnieniu krajowego dtugu poza ostatnimi danymi
makroekonomicznymi (m.in. ptace, sprzedaz detaliczna), nie sprzyjaja rowniez gtosy ptynace ze
strony rzadowej zapowiadajace kolejne dodatkowe wydatki budzetowe w 2023 r. (m.in. 13 i 14
emerytura, zamrozenie cen gazu), sygnaty z KE o mozliwym wstrzymaniu wyptat z funduszy
spojnosci dla Polski z nowego budzetu oraz niepewna sytuacja geopolityczna w regionie. Z tego
wzgledu, chociaz krajowe rentownosci bardzo silnie juz wzrosty, to ciagle nie bardzo wida¢
podstawy do ewentualnego odwrdcenia tego trendu - szczegblnie w perspektywie
nadchodzacego tygodnia. Krajowy kalendarz nie obfituje w istotne dane, a oczekiwana podwyzka
stéop EBC oraz jastrzebia retoryka Christine Lagarde raczej réowniez nie bedg w tym pomocne.
Okazja ku temu mogtyby by¢ dopiero kolejne posiedzenie RPP, ale do niego réwniez jeszcze
daleko. W rezultacie chociaz biezgce poziomy krajowych rentownosci uwazamy za przesadzone to
oczekujemy, ze sita inercji w nadchodzacym tygodniu beda one w dalszym ciggu podazac za
rynkami gtéwnymi, ktére naszym zdaniem ciggle jeszcze posiadajg potencjat do kontynuacji
Wzrostow.

21 pazdziernika 2022

Kurs EURPLN i rentownos¢ 10L obligacji
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Rentownosci polskich obligac;ji Spready asset swap
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATNIA
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 pazdziernika)
09:30 DE PMI przemyst X pkt 47.0 47.8
09:30 DE PMI ustugi X pkt 45.0 45.0
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 48.0 48.4
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 483 48.8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % r/r 7.7 7.7 7.4
WTOREK (25 pazdziernika)
10:00 DE Ifo X pkt 83.8 84.3
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 4.8 4.8 4.8
14:00 HU  Decyzja banku centralnego % 13.00 13.00
16:00 uUs Conference Board Konsumenci X pkt 105.5 108.0
SRODA (26 pazdziernika)
16:00 Us Sprzedaz nowych domow IX % m/m -15.3 28.8
CZWARTEK (27 pazdziernika)
14:15 EZ Decyzja EBC % 2.00 1.25
14:30 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0.6 -0.2
14:30 us PKB H kw. 9% k/k 23 -0.6
14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych tys. 233 214
PIATEK (28 pazdziernika)

10:00 DE PKB WDA M kw. % rfr 0.8 17
11:00 EZ ESI X pkt 92.5 93.7
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0.4 2.2
14:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 0.4 0.4
14:30 us Dochody osobiste IX % m/m 03 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0.3 0.3
16:00 us Indeks Michigan X pkt 59.6 59.8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m -5.3 -2.0

PL Mozliwy przeglad ratingu Polski przez Moody's

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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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