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Codziennik

Rzad szuka pomystow na odcigzenie budzetu

Rzad podejmuje dziatania majace zmniejszyc¢ potrzeby pozyczkowe w 2023 r. Badanie kredytowe NBP: popyt firm na kredyt

Polityka kredytowa polskich bankéw ulegta zaostrzeniu w 3Q wg przeznaczenia a realne inwestycje

Krajowe rentownosci spadty, ztoty umocnit sie wobec euro i dolara 1.00 - 25
Dzisiaj posiedzenie rzadu, po ktérym by¢ moze poznamy propozycje dot. zamrozenia cen gazu dla L 20
odbiorcéw indywidualnych. Za granica kluczowe beda wyniki wyboréw potéwkowych w USA, 0.75
poznamy tez dane o wegierskiej produkcji przemystowej i niemieckiej sprzedazy detalicznej. 0.50 - 15
Cykliczne badanie NBP wykazato, ze w Il kw. doszto do zaostrzenia polityki kredytowej bankow, 10
szczegblnie w zakresie dtugoterminowego finansowania dla duzych firm oraz kredytow 0.25 4 5
konsumpcyjnych a w IV kw. banki przewiduja jej dalsze zaostrzenie skupione w tych samych
segmentach rynku. Najczesciej podawang przyczyng zaostrzenia polityki byto ryzyko zwigzane z 0.00 0
przewidywang sytuacjg gospodarcza. Jedynie w przypadku kredytéw konsumpcyjnych banki czwarty 025 - -5
kwartat z rzedu sygnalizowaty, ze istotne byty przede wszystkim decyzje RPP. Banki ponownie odczuty -10
wyrazne ostabienie popytu na kredyt ze strony firm, z wyjatkiem silnie rosnacej potrzeby -0.50 -
krétkoterminowego finansowania zgtaszanej przez duze firmy. Wskaznik zmiany popytu na kredyt -15
hipoteczny spadt trzeci kwartat z rzedu i osiggnat najnizszy poziom w historii badania, a w popycie na -0.75 - finansowanie kapitatu obrot| _5q
kredyt konsumpq./jny wykonat S|e.wyra'zny negatyv.vny. zwrot (|st.otr.1e ostablcfnle po. odbiciu w Il kw.). 100 J I;Ir:\xg;‘»&g%rjlalp\:ve(;tz(glé) | s
Firmy powszechnie wykazywaty nieche¢ do szukania finansowania inwestycji (drugi kwartat z rzedu), T o o o0 N <+ © © o o
ale jednoczesnie silng potrzebe pozyskiwania finansowania pod kapitat obrotowy. Wyniki ankiety 2 g 5 S S S5 <; ‘;
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kredytowej sugeruja wyrazne wyhamowanie popytu krajowego w |l pot. br.

. L Lo .. . , , Zrédto: NBP, GUS, Santander
Premier Mateusz Morawiecki powiedziat wczoraj, ze rzad planuje wycofac¢ z kornicem roku czasowe

obnizki podatkéw posrednich na energie, poniewaz Komisja Europejska nie pozwala na
kontynuowanie obecnych dziatan. Stawki VAT i akcyzy na energie i paliwa moga wiec wroéci¢ do
poziomow bazowych na poczatku 2023 roku. Jednoczesnie zerowy VAT na zywno$¢ ma zostac
zachowany "najdtuzej, jak to mozliwe". Aby unikna¢ wzrostu inflacji, rzad chce zmusi¢ firmy
energetyczne do utrzymania cen kofcowych bez zmian poprzez obnizenie marz i zyskéw. Premier
powiedziat, ze zysk netto spétek energetycznych w 2023 roku powinien by¢ zredukowany do
poziomu ,zero plus”. Jesli plan rzadu powiedzie sie w 100%, to moze by¢ neutralny dla trajektorii
CPI (vs. scenariusz, w ktorym tarcza antyinflacyjna jest przedtuzona w obecnym ksztatcie do konca
2023 r.), a jednoczesnie potencjalnie pozytywny dla budzetu (wyzszy VAT i akcyza na energie i
paliwa to ok. 20 mld zt wiecej wptywéw podatkowych w 2023 r.). Zerowego zysku sektora
energetycznego nie da sie utrzymywac wiecznie, wiec zapewne niedtugo po wyborach ceny
musiatyby odbi¢ w gére - z efektem dla CPI analogicznym jak zakonczenie obecnej tarczy. W sumie
wiec nie zmieniamy na razie $ciezki inflacji: nadal przewidujemy szczyt CPl w lutym w okolicy 20% i
potem stopniowy spadek CPl do 9-10% r/r na koniec 2023. Rynek pozytywnie zareagowat na
zapowiedz rzadu, traktujac ja jako realizacje wczesniejszej zapowiedzi premiera nt. podjecia wysitku
w celu obnizenia potrzeb pozyczkowych w 2023 r., czyli zwrot w strone bardziej odpowiedzialnej
polityki zarzadzania finansami. Wieczorem rzecznik rzad zapowiedziat pakiet mozliwych ciec
inwestycyjnych, ktéry ma by¢ przedstawiony w najblizszych dwoch tygodniach (ktory nie obejmie
wydatkéw spotecznych i na uzbrojenie). To kolejny sygnat, ze rzad zdat sobie sprawe z powagi
wyzwan stojacych przed budzetem. Wczoraj MF poinformowato tez o planowanej emisji 5- i 10-
letnich obligacji w USD w terminie ,zaleznym od warunkéw rynkowych”.

EURUSD powrdcit wczoraj powyzej parytetu, jednak przebicie okazato sie nietrwate i dzi$ rano
znowu jest tuz ponizej 1,0. Rynek spekuluje, ze potencjat wzrostu stép Fed-u nie bedzie juz rost,
gdyz warunki finansowe w USA s3 duzo bardziej ciasne niz wskazuje aktualny poziom stop.

EURPLN z okolic 4,68 spadt do 4,67. Ztotemu pomogta poprawa nastrojow na globalnych rynakch,
wzrosty na polskiej gietdzie i medialne spekulacje o checi rzadu do porozumienia z KE w temacie
odblokowania KPO. EURHUF oscylowat wokét psychologicznego poziomu 400. Wegierski rzad w
najblizszych dniach zamierza wprowadzi¢ dodatkowe limity cenowe na energie. Zdaniem ministra
rozwoju pazdziernikowa inflacja moze wzrosng¢ do 21% a do konca roku inflacja moze przekroczy¢
25%, z ktdérego to poziomu powinna zaczac schodzi¢ w doét. EURCZK z okolic 24,38 spadt do 24,25.
Umocnienie korony to skutek zapowiedzi prezesa CNB, ktory wykluczyt mozliwos¢ rychtych obnizej
stop ze wzgledu na silng presje kosztowa z zagranicy.

Departament Analiz Ekonomicznych:

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

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci oraz krzywa asset swapowa ulegty obnizeniu m.in. pod
wptywem sygnatéw z rzadu o rosnacej odpowiedzialnosci fiskalnej i zapowiedzi wprowadzenia ulg
podatkowych dla nabywcéw obligacji BGK, PFR oraz transakcji repo. Na rynkach gtéwnych
rentownosci rosty.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 5.15
EURPLN 46800 CZKPIN 01924 500 | —EURPLN ——USDFLN
USDPLN 4.6833 HUFPLN* 1.1643
EURUSD 0.9994 RUBPLN 0.0766 485 -
CHFPLN 4.7204 NOKPLN 0.4558 470 -
GBPPLN 53678 DKKPLN 0.6290
USDCNY 7.2582 SEKPLN 0.4301 455
“za 100HUF 440
Poprzednia sesja na rynku FX 07/11/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing 425 A
EURPLN 46715 4.6921 4.6885 4.6758 4.6858 410
USDPLN 46702 4.7227 4.7166 4.6760 4.6926
EURUSD 09922 10006 09942 0999 - 3.95 1
380 — ‘_‘ T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 07/11/2022 T T 8 8 ‘% K% o_% f E £ &£ 8 ¥ f
Obligacje na rynku miedzybankowym © g ©° = A T T L
Benchmark o Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 8.07 -19 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (5L) 821 =22 9.00 4
DS0432 (10L) 7.98 24 800 |
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 7.00 -
Termin PL us EZ 6.00 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 5.00 1
1L 8.09 -7 522 2 2.73 3 400 -
2L 8.08 -6 5.07 3 3.08 2
3L 778 -1 478 4 3.08 1 3.00 1
4L 753 -14 457 3 3.07 i 200 -
5L 7.40 -15 4.44 4 3.08 1
8L 727 15 428 6 371 0 1.00 1 —2 —s5L —10L
0L 724 -5 423 4 315 0 0.00 L
Stawki WIBOR © g ° = -8 S 8 g ~ 7
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.94 2 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
T/N 6.93 1 9.00 -
SW 7.04 2
2W 7.08 4 800 1
™ 7.16 0 7.00 A
3M 7.61 2
6M 7.82 2 600 1
Y 7.90 2 5.00
4.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00 -
Termin % Zmiana 200 1
(pb)
x4 7.60 -3 1.00 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
3x6 7.83 -7 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 801 -9 T ® § 8§ £ £ £ 2 o N N N N e
912 797 5 EE 3 2 e g d g 2 2 2 5 <
N ~ o~ N
3x9 8.01 -8
ex12 8.16 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 -
CDS 5Y USD Spread 10L* w0 —FPL —C —ES T —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 148 0 566 -27 600
Francja 20 0 53 -1
Wegry 246 7 814 a7 500
Hiszpania 62 0 105 -1 400
Wtochy 63 0 215 -2
Portugalia 46 0 98 -2 300
Irlandia 24 0 52 0
Niemcy 20 0 - - 20
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia g 'g g g % L% 0_9,_ 3 ? g E ~§ § 5
© S ™ ~ ~ 39 o 8 = Q ~ b~

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 (@4 Produkcja przemystowa IX % r/r 7.2 = 8.3 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 majg 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 instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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