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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja wciaz rozpedzona

Dzisiaj przemystowe wskazniki PMI, w tym dla Polski

CPI'w pazdzierniku w gore o 1,8% m/m, inflacja bazowa prawdopodobnie o ponad 1% m/m
Ztoty trzyma sie blisko 4,70 pomimo mocniejszego dolara

Wyzsze rentownosci polskich obligacji i duze rozszerzenie spreadéw asset swap

Dzisiaj z rana sptywac beda odczyty wskaznikow PMI opisujacych kondycje sektora przemystowego
w gtéwnych gospodarkach strefy euro, a takze w Polsce. Przewidujemy, ze krajowy indeks spadnie -
w slad za wskaznikami w strefie euro i Niemczech, dla ktorych znane juz sg wstepne wartosci —
jednak nie tak mocno, aby pogtebi¢ dotek z sierpnia (40,9 pkt). Nasza prognoza to 42,1 pkt, wobec
43,0 pkt we wrzesniu. Z opublikowanych juz wskaznikow chinski wzrést z 48,1 do 49,2 pkt, czeski
spadt z 44,7 do 41,7 pkt, amerykanski spadt z 50,9 do 50,2 pkt. Dzi$ rano poznalismy juz wyniki
niemieckiego eksportu za wrzesien, ktory spadt o 0,5% m/m wobec oczekiwanego wzrostu o 0,5%
oraz 2,9% poprzednio w sierpniu.

Inflacja w strefie euro rozrosta sie w pazdzierniku do 10,7% r/r z 9,9% r/r. wszystkie gtowne
sktadniki jeszcze przyspieszyty wchodzac w IV kw. a inflacja bazowa urosta do 5,0% r/r z 4,8%. W
kolejnych miesigcach wzrost inflacji bedzie juz ostabiany duzym efektem bazy. Wstepny odczyt PKB
strefy euro za Il kw. pokazat zgodnie z oczekiwaniami wzrost o 2,1% r/r (wyrazne wyhamowanie z
4,1%). Dynamika kwartalna wyniosta 0,2% (Niemcy, Francja, Wtochy i Hiszpania uniknety spadku
PKB) wobec 0,8% poprzednio a w kolejnym naszym zdaniem stanie sie juz ujemna.

Wstepne dane o pazdziernikowej inflacji w Polsce pokazaty wzrost CPl do 17,9% r/r z 17,2%.
Spodziewalismy sie wzrostu do 18,3%, podczas gdy konsensus byt w poblizu 17,8% r/r. Gtownym
powodem nasilenia sig inflacji byty ceny zywnosci, ktore wzrosty o 2,7% m/m - to bardzo duzo i
znacznie powyzej naszej prognozy 2,0% - podobny wzrost byt widziany o tej porze roku tylko w
1995 r. GUS uchwycit w pazdziernikowym odczyt CPI znacznie mniejszy wzrost cen paliw (+4,1%
m/m) niz widzielismy w danych ze stacji benzynowych (ok. 9% m/m). Rowniez wktad do inflacji ze
strony nosnikow energii (w tym opatu) byt mniejszy niz sadzilismy. Nasz szacunek inflacji bazowe;j
po publikacji wstepnych danych to 11,1% r/r, wobec wrzesniowego odczytu 10,7%, a w ujeciu m/m
+1,7% po +1,4% m/m we wrzesniu - sugeruje to dalsza silng presje inflacyjng z wewnatrz
gospodarki. Oczekujemy, ze do konca roku CPl wzro$nie powyzej 18% r/r, a w lutym osiagnie szczyt
na poziomie nieco ponizej 20% r/r. Nastepnie w 2023 r. powinien nastapi¢ spadek inflacji do nieco
ponizej 10% r/r.

Prezes PFR Pawet Borys w wywiadzie dla TVN24 stwierdzit, ze RPP bedzie musiata dokona¢ kilku
podwyzek stop po 25 pb ale nie przez sytuacje inflacyjng tylko bardziej ze wzgledu na sytuacje na
Swiecie — gtéwnie polityke Fed-u. Jego zdaniem trzeba dba¢, aby ztoty byt stabilny. Ze wzgledu na
sytuacje fiskalng mozliwe jest réwniez, Zze rzad bedzie musiat zakonczy¢ dziatanie tarcz
antyinflacyjnych w 2023 roku, a zamiast nich zastosowac¢ inne rozwigzania.

EURUSD z okolic 0,995 zszedt ponizej poziomu 0,99. Dolar umacniat sie pod wptywem oczekiwan na
posiedzenie Fed-u. Rynkie zaktadaja, ze nawet jezeli Fed pod koniec roku moze zacza¢ spowalniac
podwyzki stép to i tak cykl podwyzek stép w USA potrwa dtuzej niz w strefie euro. Dzisiejsze
posiedzenie Fed-u moze dodatkowo wesprze¢ dolara, jezeli Jerome Powell perspektywe
spowolnienia cylku podwyzek stép w dalszym ciggu bedzie uzalezniat od kulkumiesiecznego spadku
inflacji bazowe;j.

EURPLN w pierwszych dniach tygodnia pozostawat w strefie 4,70 - 4,71. Po silnej przecenie w
zesztym tygodniu, kurs potrzebuje Swiezych impulséw. Dzisiejsze posiedzenie Fed-u moze dac
impuls do odreagowania kursu w gore.

Inne waluty CEE: EURHUF z okolic 409 spadt w okolice 406. EURCZK z okolic 24,50 spadt do okoto
24,47. Waluty regionu czekaja na srodowe posiedzenie Fed-u i czwartkowe CNB.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa kontynuowata odreagowanie po silnych spadkach w zesztym
tygodniu. Wzrostom krzywej sprzyjat wysoki odczyt pazdziernikowej inflacji oraz odreagowanie w
gore rentownosci na rynkach gtéwych. Rozszerzeniu ulegty réwniez krajowe asset swapy. Na
rynkach gtéwnych réwniez rosty rentownosci. Rynki gtéwne oczekuja, ze dopiero wyrazny spadek
inflacji moze sktoni¢ banki centralne do spowolnienia lub zakonczenia cyklu podwyzek. W
przypadku rynku krajowego dodatkowym elementem, ktory przy podobnej strategii musi by¢ brany
pod uwage to gotebia RPP, ktéra moze by¢ niechetna do dalszego dynamicznego podnoszenia stop,
nawet w obliczu dalszych wyraznych wzrostéw inflacji.
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Przyczyny zmiany inflacji CPI r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,7038 CZKPLN 0,1921
USDPLN 4,7631 HUFPLN* 1,1553
EURUSD 0,9873 RUBPLN 0,0774
CHFPLN 4,7651 NOKPLN 0,4607
GBPPLN 54707 DKKPLN 0,6331
USDCNY 72774 SEKPLN 0,4321
“za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 01.11.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46978 47186 47119  4,7001 4,7089
USDPLN 4,7261 4,7696 4,7473 47675 4734
EURUSD 09851 09953 09923 0,9861 -
Rynek stopy procentowej 01.11.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 8,64 0
DS0727 (5L) 8,61 0
DS0432 (10L) 8,40 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 8,24 -1 513 6 2,62 2
2L 8,22 1 4,92 8 2,89 2
3L 7,90 -2 4,64 8 2,91 1
4L 7,65 -1 4,45 7 291 0
5L 7,54 -1 4,33 5 2,92 -1
8L 7,41 -1 413 3 297 0
0L 7,39 -2 4,08 0 3,03 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,75 -15
T/N 6,89 6
SW 6,95 0
2W 7,01 0
™ 7,15 3
3M 7,51 3
6M 7,72 4
v 7,82 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7,69 0
3x6 8,00 0
6x9 825 0
9x12 823 0
3x9 8,18 0
ex12 842 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 148 0 627 3
Francja 20 0 55 1
Wegry 253 0 814 0
Hiszpania 62 0 109 1
Wtochy 63 0 214 -3
Portugalia 46 0 101
Irlandia 24 0 51 5
Niemcy 20 -1 - -

*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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 pazdziernika)
10:00 DE  PKBWDA 111 kw. % rfr 0.7 1.1 1.7
11:00 EZ  ESI X pkt 92.4 92.5 93.7
14:00 DE  Inflacja HICP X % m/m 0.5 1.1 2.2
14:30 US  Woydatki osobiste IX % m/m 0.4 0.6 0.6
14:30 US  Dochody osobiste IX % m/m 0.4 0.4 0.4
14:30 US  Indeks cen PCE SA IX % m/m 0.3 0.3 0.3
16:00 US  Indeks Michigan X pkt 59.6 59.9 59.8
16:00 US  Niezakonczona sprzedaz domoéw 1X % m/m -4.0 -10.2 -1.9
PONIEDZIALEK (31 pazdziernika)
08:00 DE  Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0.6 0.9 -1.4
10:00 PL Inflacja X % r/r 17.7 18.3 17.9 17.2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % rfr 10.3 10.7 10.0
11:00 EZ PKBSA 111 kw. % rfr 2.1 2.1 4.1
WTOREK (1 listopada)
PL  Swieto
09:00 CZ  PKBSA 11 kw. % rfr 1.6 1.6 3.7
15:00 US  ISM przemyst X pkt 50.0 50.2 50.9
SRODA (2 listopada)
08:00 DE  Eksport IX % m/m 0.6 -0.5 2.9
09:00 PL  PMI przemyst X pkt 42.7 42.1 - 43.0
09:55 DE PMI przemyst X pkt 45.7 - 47.8
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 46.6 - 48.4
13:15 US  Raport ADP X tys. 200.0 - 208.0
19:00 US  Decyzja FOMC 02.11.2022 4.00 - 3.25
CZWARTEK (3 listopada)

02:45 CN  PMI ustugi X pkt 49.2 - 49.3
10:00 PL Rewizja kwartalnych danych PKB

11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 6.6 - 6.6
14:30 cz Decyzja banku centralnego 7.0 - 7.0
15:00 US  Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0.6 - 0.4
15:00 US  ISM ustugi X pkt 55.5 - 56.7
15:00 US  Zamdwienia przemystowe IX % m/m 0.4 - 0.0

PIATEK (4 listopada)

08:00 DE  Zamdwienia przemystowe IX % m/m -0.5 - -2.4
09:55 DE  PMl ustugi X pkt 44.9 - 45.0
10:00 EZ  PMlustugi X pkt 48.2 - 48.8
13:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 200.0 - 263.0
13:30 US  Stopa bezrobocia X % 3.6 - 3.5

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 informacji 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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 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 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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