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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bedzie wysoka, no trudno

RPP nie zmienia stop, dzi$ konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego
Globalne rynki beda dzi$ zyty odczytem pazdziernikowej inflacji CPl z USA
Ztoty stabt, a krajowe rentownosci spadaty w oczekiwaniu na decyzje RPP

Dzisiaj konferencja prasowa prezesa NBP, ktéra powinna szerzej uzasadni¢ decyzje RPP o
pozostawieniu stop procentowych bez zmian na poziomie 6,75%. Ponadto poznamy protokot
z poprzedniego posiedzenia RPP, a za granica pazdziernikowe dane o inflacji w Czechach oraz
w USA. Szczegolnie istotne beda te ostatnie, gdyz w ostatnich kwartatach wahania tego
wskaznika znaczaco wptywaty na oczekiwania dot. stép procentowych Fedu inicjujgc znaczace
zmiany na swiatowych rynkach finansowych, w tym na polskim.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. Decyzje ogtoszono o 18:25, ustanawiajgc tym samym nowy rekord. Nowa
projekcja NBP pokazuje - zgodnie z zapowiedzg wiceprezes NBP Marty Kightley - gorszy
scenariusz PKB, z dolna granicg 50-proc. przedziatu ufnosci w 2023 r. ocierajaca sie o recesje.
Mimo to, prognoza inflacji CPl zostata wyraznie podniesiona w catym dotychczasowym
horyzoncie 2022-24 (najbardziej w 2024 r., o 1,75pb) i zaktada zejscie w poblize celu
inflacyjnego dopiero w dodanym niespodziewanie 2025 r. Komunikat RPP zwraca uwage na
pogorszenie koniunktury w kraju i za granica, ale tez (bardziej niz do tej pory) na to, ze wzrost
inflacji w Polsce wynika z efektow drugiej rundy (przenoszenia wysokich cen surowcow i
kosztow funkcjonowania firm na ceny dobr konsumpcyjnych). RPP - podobnie jak miesigc
wczesniej — sygnalizuje pogodzenie sie z faktem, ze powrot inflacji do celu bedzie ,stopniowy”
(cho¢ warto doceni¢, ze tym razem mowa o powrocie ,do" a nie ,w kierunku” celu). To samo
odzwierciedla decyzja o pozostawieniu stop bez zmian - projekcja NBP wskazuje przeciez na
mniejsze niz poprzednio szanse na osiggniecie celu inflacyjnego przed 2025 r., co jednak nie
sktonito Rady do dziatania. RPP liczy na to, ze w ograniczaniu inflacji pomoze ostabienie
koniunktury za granicg i zaciesnienie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. Warto
jednak zauwazy¢, ze pomimo obu tych czynnikéw i prawdopodobnie zmienionych zatozen dot.
tarczy antyinflacyjnej (poprzednia projekcja zaktadata wygasniecie tarczy w pazdzierniku br.,
prezes NBP sugerowat, ze nowa projekcja uwzgledni tarcze w catym horyzoncie), inflacja jest
trwale wyzsza niz prognozowana poprzednio i wraca do celu juz w okresie, kiedy gospodarka
przyspiesza. Komunikat, tak jak poprzednio, nie zamyka drzwi do podwyzek w przysztosci
(dalsze decyzje beda zalezne od naptywajacych informacii), ale wydaje sie, ze poprzeczka dla
wznowienia cyklu jest zawieszona wysoko. Z ostatecznymi wnioskami zaczekajmy do dzisiejszej
konferencji prezesa NBP, ale w tej chwili wydaje sie, ze impulsem do kolejnych podwyzek
mogtaby by¢ inflacja mocno powyzej 20% albo znaczace ostabienie ztotego.

EURUSD z okolic 1,01 spadt ponownie w okolice parytetu. Dolarowi pomogty gorsze od
oczekiwan wyniki Republikanow w wyborach uzupetniajacych do Kongresu, ktore zminejszyty
prawdopodobienstwo catkowitego przejecia obu izb parlamentu. Dzi$ w centrum uwagi
odczyt inflacji CPI, ktérty zdecyduje o dalszym kierunku w jakim bedzie podazat kurs.

EURPLN z okolic 4,69 wzrdst powyzej 4,71. Ztotemu zaszkodzito utrzymanie stop NBP bez
zmian pomimo braku widocznych oznak stabniecia presji inflacyjnej. Dzisiejsze wystapienie
szefa NBP Adama Glapinskiego, ktore zapewne bedzie miato gotebi ton, moze to sprzyjac¢
dalszemu ostabieniu polskiej waluty.

Inne waluty CEE: EURHUF z okolic nieco ponizej 400 wzrést do okoto 401. Cztonek MNB
Gyula Pleschinger stwierdzit, ze deficyt na narchunku biezagcym w tym roku moze osiggna¢ 8-
9% PKB a na przetomie roku wegierska gospodarka moze wpas¢ w techniczng recesje. Szczyt
inflacji powinien zostac osiggniety w pierwszej potowie 2023 roku, a powro6t inflacji do celu
nastapi w 2024 roku. EURCZK utrzymywat stabilne notowania wokét 24,31. Czeski rzad
zaakceptowat plan ograniczenia cen jednostkowych producentéw pradu.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci spadta $rednio o okoto 13 pb, najwiekszy spadek
nastapit na krétkim koncu krzywej w oczekiwaniu na decyzje RPP. Spadki rentownosci byty
ograniczone faktem, ze decyzja RPP zostata ogtoszona okoto 1,5 godziny po zamknieciu
krajowego rynku. Dzisiejszy dzien moze wiec przynies¢ dalsze umocnienie krajowego dtugu,
gtdéwnie na krotkim koncu krzywe;j.
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Stopa inflacji wg kolejnych projekcji NBP

2022
2023
2024

2025

Lipiec 22
14.3 (£1.1)
12.45 (£2.65)
4.1(x1.9)

Listopad 22
14.45 (£0.05)
13.2 (£2.1)
5.85 (x1.75)

3.5(¢1.4)

Wzrost PKB wg kolejnych projekcji NBP

2022
2023
2024

2025

Lipiec 22
4.7 (x0.8)
1.25 (£1.05)

2.25 (+1.25)

Listopad 22
4.6 (0.3)
0.65 (+0.95)
2.05 (£1.05)

3.1(x1.3)

Uwaga: tabela przedstawia $rodki i zakres przedziatéw, w ktérych
wzrost PKB i inflacja CPl znajdq sie wg projekcji z 50-procentowym

prawdopodobieristwem

Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7139 CZKPLN 0.1936
USDPLN 4.7041 HUFPLN* 1.1683
EURUSD 1.0021 RUBPLN 0.0765
CHFPLN 4.7788 NOKPLN 0.4524
GBPPLN 5.3524 DKKPLN 0.6337
USDCNY 7.2475 SEKPLN 04314
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/11/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.6847 4.7096 4.6868 4.7027 4.7037
USDPLN 4.6534 4.6995 4.6553 4.6840 46817
EURUSD  1.0009 1.0086 1.0068 1.0035 -
Rynek stopy procentowej 09/11/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 7.83 -14
DS0727 (5L) 797 -10
DS0432 (10L) 7.70 -12
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.88 -6 517 -3 2.72 -5
2L 7.83 -7 493 -8 297 -8
3L 7.48 -10 4.62 -10 293 -10
4L 7.20 -11 4.40 -9 2.90 -11
5L 7.08 -9 4.27 -9 2.89 -12
8L 6.91 -11 4.09 -9 2.90 -12
0L 6.89 -10 4.06 -8 2.94 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.88 -5
T/N 6.98 4
SW 7.05 -1
2W 7.09 2
™ 7.16 2
3M 7.59 0
6M 7.79 -1
v 7.92 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.54 2
3x6 7.63 7
6x9 773 -3
9x12 7.69 -3
3x9 7.79 4
6x12 7.86 -5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 148 0 552 -3
Francja 20 0 52 0
Wegry 246 0 815 1
Hiszpania 58 0 104 0
Wtochy 59 -1 210 -1
Portugalia 43 0 97 1
Irlandia 21 -3 49 -2
Niemcy 20 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 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 % r/r 8.5 = 11.3 14.2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0.4 = 0.4 0.0
SRODA (9 listopada)

PL Decyzja RPP % 7.00 6.75 6.75 6.75

09:00 HU Inflacja X % rfr 21.0 = 21.1 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
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
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 kontaktowac 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

& Santander Bank Polska S.A. 3



