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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wiecej wzrostu w Polsce

Dzisiaj wskazniki ustugowe PMI, dane z rynku pracy USA
Wyzszy wzrost PKB r/r w Polsce w 2021 i | pot 2022 r. po rewizji danych
Rynek przychylniejszy wobec polskich obligacji skarbowych

Dzisiaj czekaja nas publikacje finalnych raportéw PMI dla sektoréw ustug gtownych gospodarek
europejskich (indeks dla strefy euro od maja jest w trendzie spadkowym). Po potudniu w USA ukaze sie
raport nt. rynku pracy m.in. z odczytem miesiecznej zmiany zatrudnienia i stopy bezrobocia. W zwigzku
z ostatnig niejednoznaczng komunikacja zamiaréw przez Fed (komunikat z akcentami sugerujacymi
szykowanie gotebiego zwrotu w polityce pienieznej, ale wystapienie Jerome'a Powella z wyraznym
jastrzebim przestaniem) rynki mogg zywiotowo reagowa¢ na odchylenia tych danych od konsensusu.
Wg danych opublikowanych dzi$ rano zaméwienia w niemieckim przemysle pogtebity we wrzesniu
spadek z-2,0 m/m do -4,0 m/m.

GUS przeliczyt kwartalne dane o PKB po zmianach metodologicznych. Wczoraj pokazane zostaty
wyniki od | kw. 2019 r. Ostatni odczyt PKB, za Il kw. 2022 r., zostat przesuniety z 5,5% r/r do 5,8% (dane
niewyréwnane sezonowo) dzieki wyzszemu wktadowi eksportu netto, ale w ujeciu kw/kw (po
odsezonowaniu) powazne zatamanie na poziomie -2,1% zostato zastapione przez -2,4%. W przypadku
| kw. 2022 r. niewielkiej rewizji w gore wzrostu r/r (do 8,6% z 8,5%) towarzyszyta znaczna rewizja w
gore wzrostu kw/kw z juz silnego +2,5% do bardzo rzadko spotykanego w Polsce wzrostu +4,2%
(podobny odczyt wystapit tylko raz w 2007 r. i w kwartale najsilniejszego odreagowania szoku z
poczatku pandemii). We wszystkich kwartatach 2021 roku zobaczylismy duza rewizje w gore wzrostu
r/r o 0,8-1,0pp (gtéwnie na wyzszej konsumpgji publicznej i odbudowie zapaséw). Ze wzgledu na
rewizje danych o PKB nasza prognoza na Ill kw. 2022 r. zaktadajaca ok. 0,8% odbicia kw/kw
implikowataby obecnie roczny wzrost PKB na poziomie ok. 4% r/r zamiast 3%, ale jednoczes$nie rewizja
w gore wzrostu w Il kw. 2021 r. o 1pp (czyli wyzsza baza statystyczna) dziata przeciwko podwyzszaniu
prognozy na lIl kw. br.

Wiceprezes NBP Marta Kightley w wywiadzie dla money.pl okeslita obecny poziom stop w Polsce jako
juz wysoki, tempo ich podnoszenia jako bezprecedensowe. Wg niej widac juz wptyw tych podwyzek i
idace ostabienie koniunktury, prowadzace do domykania sie luki popytowe;j i ograniczajace mozliwosc¢
przerzucania przez firmy wyzszych kosztéw na ceny. Ujanita tez, ze w publikowanej w omawianej w
przysztym tygodniu przez RPP nowej projekcji NBP wzrost PKB w 2023 r. jest bardzo niski, wyraznie
ponizej 1,4% z lipca. Wszystko to podpowiada nam, ze pomimo kolejnych zaskoczen wysoka inflacjg w
banku centralnym nie ma zapatu do dalszego podnoszenia stop.

Ludwik Kotecki z RPP oczekuije, ze inflacja bazowa ktora jest na poziomie 11% bedzie dalej rosta az do
konca | kw. 2023, po czym zacznie sig stabilizowac¢ w okolicach 10%.

Wskaznik ISM opisujacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustug spadt duzo bardziej niz
zaktadano co oznacza ryzyko wyraznego wyhamowania gospodarki (w ktérej ustugi odpowiadajg za
85% PKB) w IV kw. br. Wskaznik zatrudnienia wrdcit ponizej 50 pkt. Alternatywna miara nastrojow w
sektorze, ustugowy wskaznik PMI dla USA, zszedt gtebiej ponizej 50 pkt.

Bank Anglii podni6st stopy o 75 pb, ale jego prezes zaznaczyt, ze szczytowy poziom stop bedzie nizszy
niz to zaktada rynek. Wg wyliczer banku centralnego podjscie $ciezka stop oczekiwana przez rynek
oznaczatoby nadmierne zbicie inflacji i wepchniecie kraju w dwuletnig recesje. Efektem tej komunikacji
byt wyraznie stabszy funt.

EURUSD z okolic lekko powyzej 0,98 zszedt w okolice 0,975. Dolar umacniat sie pod wptywem bardziej
jastrzebiego od oczekiwan Fed-u. Dzisiejsze dane z amerykanskiego rynku pracy moga dodatkowo
wzmocni¢ te tendencje.

EURPLN prébuje ubijac¢ lokalne dno. Kolejny dzien z rzedu kurs oscylowat wokét strefy 4,69 - 4,70.

Inne waluty CEE: EURHUF oscylowat wokét poziomu 406. EURCZK z okolic 24,52 spadt w okolice
24,46. CNB zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe bez zmian wigkszoscig 5-2 gtosow.
Zarzad oczekuje dalszego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach. Umocnienie korony to efekt
zapewnien CNB o woli dalszej kontynuacji interwencji walutowych.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci prébowata od rana rosnaé¢ w reakgji na sygnaty Fed-u o
planowanym zakonczeniu cyklu podwyzek stop na wyzszym poziomie niz poprzednio prognozowany,
niemniej do konca dnia cofneta sie w okolice pozioméw otwarcia. Wiceprezes NBP Marta Kightley
stwierdzita, ze NBP nie planuje aktywnej sprzedazy obligacji z portfela, zeby nie podbija¢ dodatkowo
rentownosci. W Niemczech i USA krzywe rentownosci kontynuowaty wzrosty.
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Rewizja polskiego PKB, wptyw na wzrost
gospodarczy, dane odsezonowane
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Zrodto: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
4 listopada 2022

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,6895 CZKPLN 0,1915
USDPLN 4,7966 HUFPLN* 1,1550
EURUSD 09772 RUBPLN 0,0776
CHFPLN 47517 NOKPLN 0,4569
GBPPLN 53776 DKKPLN 0,6297
USDCNY 7,2530 SEKPLN 04302
“za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03.11.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN ~ 4,6906 47143 46969  4,6941 4,7101
USDPLN 4,7798 48423 4,7809 48139 4,8291
EURUSD 09728 09826 09824 09746 -
Rynek stopy procentowej 03.11.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 8,49 -13
DS0727 (5L) 8,62 2
DS0432 (10L) 8,36 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana . Zmiana . Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 8,19 10 524 7 2,72 10
2L 8,17 8 5,09 8 3,01 10
3L 7,91 1 4,78 6 3,03 10
4L 7,68 1 4,58 6 3,03 13
5L 7,59 1 4,45 5 3,04 10
8L 747 13 4,23 4 3,08 10
1oL 7,44 11 418 3 3,12 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,92 0
T/N 6,91 1
SW 6,99 2
2W 7,03 -1
™ 7,15 1
3M 7,56 3
6M 7,78 4
v 7,86 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7,69 3
3x6 793 5
6x9 8,16 5
9x12 8,12 3
3x9 8,10 3
ex12 8,31 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 148 0 611 -10
Francja 20 0 54 0
Wegry 253 0 814 0
Hiszpania 62 0 108 -3
Wtochy 63 0 218 1
Portugalia 46 0 100 -2
Irlandia 24 0 50 -1
Niemcy 20 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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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  Wydatki 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 111 kw. % r/r 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 42.0 43.0
09:55 DE  PMI przemyst X pkt 45.7 45.1 47.8
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 46.6 46.4 48.4
13:15 US  Raport ADP X tys. 185 239 192
19:00 US  Decyzja FOMC 4.00 = 3.25
CZWARTEK (3 listopada)

02:45 CN  PMl ustugi X pkt 49.2 48.4 49.3
10:00 PL  Rewizja kwartalnych danych PKB

11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 6.6 6.6 6.7
14:30 CZ  Decyzja banku centralnego 7.00 7.00 7.00
15:00 US  Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0.4 0.4 0.4
15:00 US  ISM ustugi X pkt 55.3 54.4 56.7
15:00 US  Zamdwienia przemystowe IX % m/m 0.3 0.3 0.2

PIATEK (4 listopada)

08:00 DE  Zamodwienia przemystowe IX % m/m -0.5 -4.0 -2.0
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 - 263
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 wprowadzajq 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 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 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

& Santander Bank Polska S.A.
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