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Codziennik

Budowlanka na mocnym hamulcu

Dzisiaj podaz pieniagdza M3 w kraju, wstepne PMI dla gtéwnych gospodarek Przychody, wydatki i deficyt sektora finansow
Stabe dane o produkgji budowlanej, sprzedaz detaliczna zgodnie z oczekiwaniami publicznych, % PKB, sumy w 4 kwartatach

Deficyt finansow publicznych 1,5% PKB w Il kw.; rzad spodziewa sie 4,7% na koniec roku. 50 -
Obligacje nieco odreagowaty w pigtek pod koniec dnia, po duzej skali ostabienia e Przychody /

strefie euro. W weekend, zgodnie z oczekiwaniami, Xi Jinping zostat wybrany na trzecig kadencje jako
sekretarz generalny KPCh. Dzisiaj rano Chiny opublikowaty zestaw danych przesuniety z poprzedniego 46
tygodnia: wzrost PKB w Ill kw. wyniést 3,9% r/r wobec prognozy 3,3%; sprzedaz detaliczna we
wrzeséniu wzrosta 0 2,5% r/r (oczekiwano 3,0%), produkcja przemystowa 6,3% r/r (konsensus 4,8%). 44
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Dzisiaj krajowa podaz pienigdza M3 we wrzesniu, wstepne pazdziernikowe indeksy PMI w Niemczech i 48 | e Wydatki K \
\
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Sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta 0 4,1% r/r we wrzeéniu wobec 4,2% r/r w sierpniu, trafiajac
miedzy nasza prognoze 3,5% r/r a konsensus rynkowy 4,5% r/r. Wynik silnie ciggnety w dét paliwa.
Spodziewamy sie stopniowego spowolnienia sprzedazy detalicznej w najblizszych miesigcach, wraz
ze stabnaca sita nabywcza gospodarstw domowych. Produkcja budowlana wzrosta we wrzesniu o
zaledwie 0,3% r/r, wobec 6,1% r/r w sierpniu, wbrew oczekiwaniom rynku i naszym, ze wystapito
lekkie przyspieszenie - przyszty rok moze by¢ pod znakiem istotnych spadkéw w budownictwie. W
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sektorowych wskaznikach koniunktury za pazdziernik nastapito szerokie pogorszenie oczekiwan.
Wiecej na ten temat napisaliSmy w Komentarzu ekonomicznym.

Budzet centralny odnotowat po dziewieciu miesigcach br. nadwyzke 27,5 mld zt, zaledwie 70 mln zt
nizsza niz po sierpniu. W samym wrzesniu dochody byty o 4,9% nizsze niz rok wczesniej a wydatki o
6,5% wyzsze. Wptywy z VAT wzrosty o ok. 2,8% r/r wobec -4,4% w sierpniu. CIT przyniost do budzetu Zrédto: GUS, Eurostat, Santander
22,6% wiecej srodkow r/r a PIT 6,6%. Po stronie wydatkowej dotacja do FUS byta wyraznie nizsza niz w

poprzednich miesigcach (-55% wzgledem sierpnia) i niz rok temu (-52,7% r/r). W kolejnych miesigcach

zapewne dojdzie do mocnego pogorszenia salda budzetu. Zaktadamy, ze rok zamknie sie deficytem
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przekraczajgcym 20 mld zt. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze wynik deficytu centralnego ma niewiele
wspoélnego z faktycznym deficytem catego sektora finansow publicznych - ten wyniést w Il kw. br. 5,7
mld zt, a w ujeciu sumy 4 kwartatoéw 1,5% PKB (podobnie jak w | kw.). Przychody finansow publicznych
wzrosty w Il kw. 0 13,6% r/r, a wydatki o 13,4% r/r, w tym odsetki od dtugu o 38,5% r/r. Z notyfikacji
fiskalnej wynika, ze rzad zaktada rozszerzenie deficytu do 4,7% PKB (141 mld zt) na koniec tego roku.
Notyfikacja nie jest jednak dobra wskazéwka na temat deficytu, np. w zesztym roku sugerowata 133
mld zt deficytu, a faktyczny wyniost 48 mld zt. Naszym zdaniem w 2022 r. deficyt bedzie duzo mniejszy
od pokazanego w notyfikacji i moze nie przekroczy¢ 3% PKB. Deficyt finanséw publicznych w 2021 r.
zrewidowano w pigtek z 1,9% do 1,8% PKB. Premier Morawiecki powiedziat w pigtek, ze deficyt w
2022 r. bedzie mniejszy niz prognozowaty rynki, a rzad bedzie prowadzit odpowiedzialng polityke
makroekonomiczng i zrobi wszystko, aby ograniczy¢ deficyt na rachunku obrotéw biezacych.

EURUSD z okolic ponizej poziomu 0,98 wzrést powyzej. W takcie dnia pigtku kurs prébowat schodzi¢
w okolice 0,97, ale pod koniec dnia odbit w gére po publikacji artykutu WSJ sugerujacego, ze po
listopadowej podwyzce o 75 pb Fed rozpocznie debate na temat ewentualnego spowolnienia tempa
podwyzek stép od grudnia do 50pb. Skutkiem tego oczekiwania docelowego poziomu stop w USA
ulegty obnizeniu - rynek cofnat sie w doét od pozioméw bliskich 5%. Dolarowi zaszkodzita tez
interwencja Banku Japonii w obronie jena.

EURPLN oscylowat miedzy 4,76 a 4,79, ostatecznie koficzac dzien w okolicach 4,77. Wsparciem dla
ztotego byty rosnace oczekiwania na wzrost stop NBP na rynku FRA oraz ostabienie dolara.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,50 zszedt do okoto 24,49. EURHUF z okolic bliskich 406 rost
powyzej 415 ale dzieki ostabieniu dolara kurs zakonczyt pigtek w okolicach 409.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci na catej szerokosci wzrosta $rednio o okoto 7 pb. W
trakcie dnia wzrosty rentownosci byty kilkukrotnie wieksze ale do korica dnia rynek oddat duzg czes¢
wczesniejszego ostabienia. Krajowa rentownos¢ T10-letnia, ktéra atakowata poziom 9,12%
ostatecznie zakonczyta dziern ponizej 8,80%. Nalezy jednak zauwazy¢, ze z uwzglednieniem Departament Analiz Ekonomicznych:
pigtkowej korekty, zeszty tydzien przyniést jej wzrost o okoto 100 pb. Wyraznie wzrosty réwniez
oczekiwania na rynku FRA co pokazuje, ze rynek przestat wierzy¢é w mozliwos¢ rychtego al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
zakonczenia cyklu podwyzek stép NBP pomimo utrzymywania sie gotebiej retoryki wiekszosci email: ekonomia@santander.pl
cztonkéw RPP. Na rynkach gtéwnych réwniez do kornca pigtku doszto do ograniczenia wzrostow www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
rentownosci ze wzgledu na sygnaty z rynku amerykanskiego, ze Fed od grudnia moze spowolnic¢ Piotr Bielski 691 393 119
tempo dalszego zacie$niania polityki monetarne;j. Jarostaw Kosaty 887 842 480
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20221021125521/download?id=164708&lang=pl_PL
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/15177006/PL-2022-10.pdf/98bd0cdc-c810-e8e5-530c-5af67921262f?t=1666278535532
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/15177006/PL-2022-10.pdf/98bd0cdc-c810-e8e5-530c-5af67921262f?t=1666278535532
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47748 CZKPLN 0.1945
USDPLN 4.8544 HUFPLN* 1.1442
EURUSD 0.9837 RUBPLN 0.0798
CHFPLN 4.8459 NOKPLN 0.4603
GBPPLN 5.4618 DKKPLN 0.6412
USDCNY 7.2552 SEKPLN 0.4315
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21/10/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.7606 4.7878 4.7648 4.7692 4.7804
USDPLN 4.8376 4.9325 48777 4.8397 4.9
EURUSD 09703 09856 09770 0.9852 -
Rynek stopy procentowej 21/10/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 9.00 2
DS0727 (5L) 897 6
DS0432 (10L) 8.76 13
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 8.31 9 5.01 -8 2.62 -9
2L 8.33 12 4.85 -15 2.99 -12
3L 8.12 12 4.62 -14 3.04 -12
4L 7.95 11 4.45 -13 3.08 -13
5L 7.89 11 4.35 -13 3.12 -11
8L 7.80 13 4.23 -6 3.21 -8
0L 7.78 15 4.21 -2 3.26 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.51 ]
T/N 6.73 0
SW 6.90 0
2W 6.94 0
™ 7.06 0
3M 743 3
6M 7.62 5
Y 7.73 7
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.68 -4
3x6 8.16 9
6x9 8.30 9
912 832 14
3x9 835 9
6x12 8.51 13

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 155 3 632 9
Francja 20 0 55 0
Wegry 260 -1 830 -9
Hiszpania 65 0 112 -1
Wtochy 75 0 233 0
Portugalia 50 0 105 -1
Irlandia 25 3 47 -5
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 . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (21 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja budowlana IX % rfr 6.5 9.2 0.3 6.1
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % rfr 4.5 3.5 4.1 4.2
PONIEDZIALEK (24 pazdziernika)
09:30 DE PMI przemyst X pkt 47.1 47.8
09:30 DE PMI ustugi X pkt 45.1 45.0
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 48.0 48.4
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 48.5 48.8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % rfr 7.6 7.7 7.4
WTOREK (25 pazdziernika)
10:00 DE Ifo X pkt 83.8 84.3
10:00 PL Stopa bezrobocia 1X % 4.8 4.8 4.8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 13.0 13.0
16:00 us Conference Board Konsumenci X pkt 105.0 108.0
SRODA (26 pazdziernika)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX % m/m -12.4 28.8
CZWARTEK (27 pazdziernika)
14:15 EZ Decyzja EBC % 2.0 1.3
14:30 us Zamowienia débr trwatych IX % m/m 0.6 -0.2
14:30 us PKB 111 kw. % k/k 2.1 -0.6
PIATEK (28 pazdziernika)
10:00 DE PKB WDA 11 kw. % rfr 0.8 1.7
11:00 EZ ESI X pkt 0.0 93.7
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0.4 2.2
14:30 us Woydatki osobiste IX % m/m 0.3 0.4
14:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0.3 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0.3 0.3
16:00 us Indeks Michigan X pkt 59.5 59.8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw IX % m/m -5.0 -2.0

PL Przeglad ratingu Moody's

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 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 instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 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

& Santander Bank Polska S.A.



