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ng Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kolejne zmiany w regule wydatkowej?

Dzisiaj brak istotnych danych z Polski, produkcja przemystowa z Niemiec i Czech
Zatrudnienie w USA powyzej oczekiwan, ale stopa bezrobocia tez
Krajowe rentownosci spadty, ztoty umocnit sie wobec euro i dolara

Dzisiaj pozamy dane o czeskiej produkgji przemystowej za wrzesien, ktorej wzrost prawdopodobnie
spowolnit wzgledem sierpnia co moze wptyna¢ na notowania kursu EURCZK. Opublikowane dzi$
rano dane o niemieckiej produkcji pokazaty wzrost we wrzeséniu o 0,6% m/m, powyzej oczekiwan.
Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w pazdzierniku wrosto o 216 tys. wobec
konsensusu na poziomie 195 tys. oraz 315 tys. poprzednio we wrzesniu. Bezrobocie wzrosto z 3,5% do
3,7% wobec oczekiwan na poziomie 3,6% przy minimalnym spadku stopy partycypacji z 62,3% do
62,2%. Stopa partycypacji pozostaje na poziomach nizszych niz te sprzed wybuchu pandemii COVID-19
co jest czynnikiem utrudniajagcym redukcje presji ptacowej przy utrzymywaniu sie wysokiego popytu na
prace. Niemniej, pewne oznaki tego procesu dato sie juz zauwazy¢. Wzrost sredniego wynagrodzenia w
pazdzierniku spadt z 5% do 4,7% r/r. Dane w dalszym ciggu wskazujg jednak naszym zdaniem na
konieczno$¢ dalszego zaciesniania warunkéw monetarnych w USA w celu obnizenia presji inflacyjnej.
Rzad chce wytaczyc ze stabilizujacej reguty wydatkowej srodki przeznaczone na obnizenie cen
gazu i energii, a takze wytaczy¢ z podstawy opodatkowania podatkiem bankowym obligacje BGK
i PFR oraz transakcje repo - wynika z informacji opublikowanej w pigtek w wykazie prac
legislacyjnych. Wg projektu w 2022 r. z limitu wytgczone bytyby wydatki na: wsparcie podmiotéw
dotknietych kryzysem energetycznym lub zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego, wsparcie
$wiadczeniobiorcdw, w szczegélnosci emerytow i rencistow, w zwigzku ze wzrostem inflacji oraz
finansowanie sit zbrojnych. Wysokos$¢ tych wydatkéw jest wg projektu aktualnie niemozliwa do
ustalenia. Warto przypomnie¢, ze w uchwalonej juz i podpisanej przez prezydenta ustawie
zamrazajgcej ceny energii wytaczono z limitu reguty wydatkowej w 2022 i 2023 r. wydatki
panistwowych funduszy celowych, funduszy zarzadzanych przez BGK oraz NFOSIGW. Pojawienie sie
nowej propozycji wskazuje naszym zdaniem, ze MF ,przygotowuje teren” pod wyrazny wzrost
deficytu finanséw publicznych jeszcze w tym roku, co moze by¢ sposobem na ,odcigzenie” trudnego
2023 r. Po dwoch kwartatach br. saldo GG wyniosto zaledwie -1,5% PKB, ale w Il pétroczu nastapi
zapewne wzrost deficytu, gtéwnie poza budzetem centralnym. Utatwieniu finansowania deficytu i
obnizeniu jego kosztow ma stuzy¢ wytaczenie z podatku bankowego obligacji gwarantowanych
przez Skarb Panstwa (BGK, PFR) oraz aktywow wynikajacych z transakgji repo.

Rzad zamierza ztozy¢ wniosek o wyptate srodkéw z KPO w listopadzie, stwierdzit rzecznik rzadu
Piotr Mueller. Naszym zdaniem do terminéw wkazywanych przez rzad nie nalezy sie przywigzywac,
poniewaz do tej pory byto ich juz kilka (lipiec, wrzesien, pazdziernik) i zaden nie zostat dotrzymany.
Niemniej, z informacji prasowych wynika, ze w obozie rzadzacym rozwazany jest kompromis z KE w
sprawie praworzadnosci, ktéry ma umozliwi¢ odblokowanie srodkéw z KPO i funduszy spéjnosci.
EURUSD z okolic 0,975 wzrost okoto dwie figury wyzej do poziomu 0,995. Silny wzrost kursu to
reakcja na raport z rynku pracy w USA. Chociaz przyrost nowych miejsc pracy wzrost powyzej
oczekiwan to rynek zwrécit uwage na spadek wzrostu ptac r/r, co zostato odczytane jako sygnat
stopniowego wygasania presji ptacowej w USA i przestanka wspierajagca wolniejsze tempo
zacie$niania politykim monetarnej Fed.

EURPLN z okolic 4,69 spadt do okoto 4,68. Ztotemu pomogto ostabienie dolara na $wiatowych
rynkach. W tym tygodniu, obok zmian nastrojéw globalnych, wazna dla kursu bedzie decyzja RPP w
srode i jej uzasadnienie przez prezesa NBP w czwartek.

Inne waluty CEE: EURHUF z okoto 404 spadt do okoto 4071. Poza ostabieniem dolara, forintowi
pomagaty solidne wyniki pafistwego koncernu energetycznego MOL za 3Q, ktére wspieraty wzrosty
na budapesztanskiej gietdzie. EURCZK z okolic 24,45 spadt do okoto 24,39. Wiceprzewodniczaca
CNB Eva Zamrazilova stwierdzita, ze bank centralny nie moze ignorowac ryzyk wynikajacych z
deficytéw budzetowych.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci spadta srednio o okoto 18 pb. Spadki byty poktosiem
wypowiedzi wiceprezes NBP Marty Kightley, ktéra wyrazita opinie, ze silne spowolnienie
gospodarcze prognozowane na 2023 rok moze okazac sie wystarczajgce do tego aby przy biezacych
poziomach stop procentowych doprowadzi¢ do obnizenia krajowej inflacji, co mozna odczytac jako
sygnalizacje, ze bank centralny nie zamierza juz podnosi¢ stop procentowych. Niemieckie
rentownosci kontynuowaty wzrosty, podczas gdy rentownosci amerykanskie na koniec pigtku
oddaty cze$¢ wzrostow po tym jak dane z rynku pracy pokazaty pewne sygnaty stabniecia presji
ptacowej w USA.
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Statystyki rynku pracy w USA
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 5.15
EURPLN 46374 CZKPIN 01916 500 | —EURPLN ——USDFLN
USDPLN 4.7186 HUFPLN* 1.1542
EURUSD 09933 RUBPLN 0.0766 485 -
CHFPLN 47344 NOKPLN 0.4585 470 |
GBPPLN 53447 DKKPLN 0.6291
USDCNY 7.2376 SEKPLN 0.4306 455
“za 100HUF 440 -
Poprzednia sesja na rynku FX 04/11/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing 425 A
EURPLN 46747 4.6958 4.6867 4.6821 4.6898 410
USDPLN 4.7133 4.8071 4.7950 47226 47975
EURUSD 09754 09940 09775 09913 - 3.95 1
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 04/11/2022 g £ 8§ 8 8 2 = § § £ £ 8 8 =2
Obligacje na rynku miedzybankowym T e T2 8 T Y = & &~ 5 02
Benchmark o Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 8.26 -22 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (5L) 8.44 -18 9.00 4
DS0432 (10L) 822 14 800 |
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 7.00 -
Termin PL us EZ 6.00 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 5.00 1
1L 817 -2 521 -3 2.70 -2 400 -
2L 8.15 -3 5.03 -6 3.06 5
3L 7.89 -2 474 -4 3.07 4 3.00 1
4L 7.67 -1 4554 -4 3.07 3 200 -
5L 7.56 -3 441 -4 3.07 3
8L 742 5 422 T 371 3 1.00 1 —2 —s5L —10L
0L 7.40 5 419 0 315 3 0.00 S e
Stawki WIBOR T e - e g T &8 2 3 ~ 5 w2
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.92 0 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
T/N 6.92 1 9.00 -
SW 7.02 3
2W 704 1 800 3
™ 7.16 1 7.00 A
3M 7.59 3
6M 7.80 2 6001
Y 7.88 2 5.00
4.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00 -
Termin % Zmiana 200 1
(pb)
x4 7.63 -6 1.00 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
X 7. -
5 5 < e s 8 g g e 2 2 8 b p ® ¥ o
9x12 807 5 5§i§§§§§§5§$§‘:
3%0 8.09 T - ” -
ex12 8.26 -5
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* —FPL —C —ES T —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 148 0 593 -19
Francja 20 0 54 -1
Wegry 253 0 814 0
Hiszpania 62 0 106 -2
Wtochy 63 0 217 -1
Portugalia 47 0 100 0
Irlandia 24 0 52 1
Niemcy 20 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia g g ﬁ g g ;9.; % % % g E §. § E
T e T oe g T S 2 &~ 5 02

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (4 listopada)
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m -0.5 = -4.0 -2.0
09:55 DE PMI ustugi X pkt 44.9 = 46.5 45.0
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 48.2 = 48.6 48.8
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 195.0 = 261.0 315.0
13:30 us Stopa bezrobocia X % 3.6 = 3.7 3.5
PONIEDZIALEK (7 listopada)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m 0.2 = 0.6 -0.8
09:00 Cz Produkcja przemystowa IX % rfr 7.2 - - 10.3
WTOREK (8 listopada)
09:00 HU Produkcja przemystowa IX % rfr 8.5 - - 9.3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0.4 - - -0.3
SRODA (9 listopada)

PL Decyzja RPP % 7.00 6.75 - 6.75

09:00 HU Inflacja X % rfr 21.0 - - 20.1
CZWARTEK (10 listopada)
09:00 Ccz Inflacja X % r/r 18.0 - - 18.0
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220.0 - - 217.0
14:00 PL Minutes RPP X
14:30 us Inflacja X % m/m 0.7 - - 0.4
PIATEK (11 listopada)

08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 1.1 - - 2.2
16:00 us Indeks Michigan XI pkt 59.6 - - 59.9

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 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 instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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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