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Dwucyfrowa inflacja w Niemczech

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Ceny zywnosci w regionie

Indeksy akcyjne na rynku amerykanskim w czwartek spadaly wraz
zrosngcq awersjg do ryzyka, odzwierciedlajgcg obawy o wzrost
gospodarczy na $wiecie, spotegowang dodatkowo przez chaos na rynku
w WIk.Brytanii. Inwestorzy obawiajq sie m.in. o to, ze sie¢ powigzan miedzy
roznymi podmiotami moze sprawi¢, ze zapoczqtkowane w WIk. Brytanii
problemy rozlejq sie na inne rynki, ,zarazajqc” je. Rynkowa interwencja Banku
Anglii okazata sie mie¢ krotkotrwate efekty - kurs funta wezoraj nadal spadat,
a rentowno$ci obligacji nadal rosty. Podobne efekty odczuwaty inne rynki
bazowe - rentownosci Treasuries i niemieckich Bundow takze piety sie w gore.
Wycenie papieréw rzgdowych nie pomagajq kolejne wypowiedzi bankierow
centralnych  zapowiadajgce  dalsze podwyzki stéop  procentowych.
Rentownosci krajowych obligacji podqzaty za rynkami bazowymi, rosty takze
stawki FRA i IRS. Ztoty ostabit sie w relacji do euro, a lekko umocnit sie
wzgledem dolara, odzwierciedlajgc ruch na parze EURUSD.

Kluczowq publikacjg dla krajowego rynku bedzie dzi§ wstepny odczyt
wrzesniowej inflacji. Spodziewamy sie, ze inflacja CPI wzrosta, do 16,7% r/r
2 16,1% r/r w sierpniu (kons.:16,5%), pomimo spadku cen paliw, za sprawq
wzrostu cen energii i zywno$ci oraz przy widocznych w inflacji bazowej
efektach drugiej rundy. Dzi§ poznamy takze kwartalne dane z bilansu
ptatniczego za 2q22. Tutaj potencjat do niespodzianek i wptywu na rynki jest
raczej niewielki.

Przed potudniem opublikowany zostanie inflacyjny flash ze strefy euro za
wrzesien - tutaj konsensus takze spodziewa sie dalszego wzrostu inflacji
HICP, a wczorajsze dane inflacyjne z Niemiec sugerujq, ze inflacja w strefie
euro takze mogta byc juz we wrze$niu dwucyfrowa.

Po potudniu uwage inwestoréw przyciggng dane z USA: dochody i wydatki
Amerykan6éw w sierpniu oraz ulubiona miara inflacyjna Fedu, czyli inflacja
bazowa PCE (takze za sierpien). Tutaj raczej obedzie sie bez wiekszych
niespodzianek - wedtug konsensusu miesieczny wzrost dochodow i wydatkow
utrzymat sie bez wiekszych zmian impetu, a inflacja bazowa PCE lekko wzrosta
(podobnie jak inflacja bazowa CPI). Na koniec dnia poznamy finalny odczyt
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-09-29 A1D

Waluty:

EURPLN 4,8593 0,8
USDOPLN 4,9755 -0,6
CHFPLN 5,0719 -0,6
GBPPLN 5,4982 2,2
EURUSD 0,9767 14
Obligacje:

PL2Y 7,37 24
PLSY 7,48 19
PLT1OY 7,28 24
DE10Y 2,21 7
Us10y 3,75 4
Indeksy akcyjne:

WIG 45 864,6 -3,4
DAX 11975,6 -1,7
S&P500 3 640,5 -2,1
Nikkei** 25 821,0 -2,3
22%‘522' 3031,6 0,3
Surowce:

Ztoto 1657,45 0,3
Ropa Brent 88,69 -0,8

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych
dla rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia

biezqcego.

Koniunktura w strefie euro - oczekiwania cenowe firm
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nastrojow amerykanskich konsumentéw za wrzesien, ktéry zapewne
potwierdzi lekki spadek pesymizmu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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GER: Inflacja CPI we wrze$niu wzrosta do 10,0% r/r (z 7,9% r/r w sierpniu),
powyzej oczekiwan. Do wzrostu rocznej inflacji o ponad 2pp w ciggu miesigca
przyczynity sie przede wszystkim ceny energii (43,9% r/r) oraz zywnosci
(18,7% r/r). Inflacja cen ustug takze zwiekszyta sie, odzwierciedlajgc m.in.
koniec promocji na bilety kolejowe. Wstepny odczyt inflacji z Niemiec
sugeruje, ze dane z catej strefy euro za wrzesien takze mogq zaskoczyc in plus,
mimo spadku inflacji w Hiszpanii (z 10,5% r/r do 9,3% r/r we wrze$niu). Dane
oznaczajq, ze EBC bedzie nadal pod presjq zacie$niania polityki pieniezne;j.
Dane potwierdzajq takze, ze ceny zywnosSci w regionie nadal znajdujq sie na
trajektorii wzrostowej (por. wykres na str.1).

EUR: Koniunktura w strefie euro we wrzes$niu kolejny miesigc z rzedu
pogorszyta sie - zagregowany wskaznik koniunktury ESI spadt do 93,7 pkt.
(97,3 pkt w sierpniu). We wszystkich badanych segmentach gospodarki
nastroje pogorszyty sie, w tym szczegodlnie silnie wsrod konsumentow.
Negatywnym sygnatem jest nieznacznie rosnqgcy odsetek firm netto
oczekujgcych podwyzki cen ustug i produktow (por. wykres na str. 1).
W poprzednich miesigcach obserwowali$my nieznaczny spadek tego
wskaznika z historycznych maksiméw. Przy stabnqgcej gospodarce firmom
moze byc jednak coraz trudniej realizowa¢ podwyzki. Wskaznik koniunktury
ESI dla Polski we wrze$niu spadt do 88,2 pkt. z 90,6 pkt. w sierpniu - to
kolejny miesiqc korekty tego wskaznika. W ciggu miesigca spadty indeksy dla
wszystkich segmentéw, najbardziej dla ustug i handlu. Zaréwno w Polsce jak
i w catej Europie segment konsumencki znajduje sie pod silng presjq, ktorej
rozmiary determinowane sq przez ceny energii.

EUR: Czwartek byt pracowitym dniem dla cztonkéw Rady Prezesow EBC.
Publiczne wypowiedzi 13 z 25 cztonkéw Rady sugerujg, ze w EBC jest juz
zbudowany konsensus w kwestii podwyiszenia stop procentowych na
najblizszym posiedzeniu o 75 pb. Za kontynuacjq zacie$nienia opowiadajq sie
m.in. kraje nadbattyckie, gdzie inflacja jest najwyzsza w catej UE. Gtosy
z Banku Hiszpanii sugerujq, ze docelowo stopa refinansowa EBC powinna
osiqgnq¢ poziom 2,25-2,50%, aby inflacja obnizyta sie do celu EBC pod koniec
2024. Dodatkowo poczgtek redukcji sumy bilansowej moze nastqpi¢ szybciej
niz zaktadajq teraz rynki. Za lepszq koordynacjq z politykq fiskalng
opowiedziat sie M.Centeno z Banku Portugalii oraz L.de Guindos - ich zdaniem
kazda forma wsparcia fiskalnego powinna by¢ tymczasowa oraz skierowana
do najbardziej potrzebujgcych i wrazliwych grup spotecznych.

CZE: Czeski Bank Narodowy pozostawit stopy procentowe bez zmian
(gtowna stopa 7,00%). Od czasu zmian w Zarzqdzie Banku na poczqgtku 3q22
CNB ocenia, ze stopy procentowe w Czechach sq juz na wystarczajgco
wysokim poziomie (drugi najwyzszy w UE), aby ograniczy¢ presje cenowq
ptynqgcq z krajowej gospodarki. Kolejne podwyzki stop procentowych zdaniem
CNB spowodowatyby wiecej szkod niz korzysci. Decyzje podjeto
w warunkach, gdy pojawia¢ sie zaczety pierwsze oznaki odwrécenia silnego
inflacyjnego trendu wzrostowego. CNB pozostanie takze aktywny na rynku
walutowym, bronigc korony przez ostabieniem. Szacunkowo miedzy majem
a lipcem CNB przeznaczyt na interwencje rownowarto$¢ ok. 21 mld USD.

HUN: Bank Wegier (MNB) podwyzszyt tygodniowq stope depozytowq
zrownujqc jg z podniesiong na ostatnim posiedzeniu stopg bazowgq (13,0%).

USA: Cotygodniowa liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych obnizyta
sie nieoczekiwanie do 193 tys. Tym samym utrzymat sie trend spadkowy
sygnalizujqc brak probleméw na rynku pracy i wpisujgc sie w dotychczasowq
narracje Fed.

Inflacja w Niemczech
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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USA: Trzeci szacunek amerykanskiego PKB za 2q22 nie zmienit
poprzedniego odczytu - PKB w 2q22 spadt 0 0,6% q/q saar po spadku o 1,6%
w 1922. Tym samym potwierdzona zostata techniczna recesja w USA (dwa
kwartaty z rzedu spadku PKB). Lekko podniesiony zostat szacunek wzrostu
konsumpcji prywatnej - do 2,0% q/q saar w 2q22 (z 1,8% szacowanych
poprzednio). Zrewidowane dane za okres 2016 - 2021 potwierdzity takze, ze
ozywienie gospodarki po pandemii byto znacznie silniejsze niz do tej pory
szacowano. Dane sq neutralne dla polityki pienieznej Fed, ktory w swojej
funkcji reakcji duzo wiekszq wage przypisuje obecnie inflacji.

USA: J.Bullard (St.Louis Fed) powiedziat, ze Fed bedzie nadal podnosic stopy
procentowe, a rynki w koncu zrozumiaty przestanie, ktore im chciat przekaza¢
FOMC. L.Mester (Cleveland Fed) powtorzyta, ze stopy procentowe jeszcze nie
dotarty do obszaru, na ktorym polityka pieniezna staje sie restrykcyjna.
M.Daly (San Francisco Fed) powiedziata z kolei, ze Fed jest zdeterminowany
podnosi¢ stopy procentowe dopdki nie przywrdci stabilnosci cen i powinien
stara¢ sie jq osiggng¢ nie powodujqc trudnego spowolnienia w gospodarce.
Jej zdaniem, na razie wywotanie gtebokiej recesji nie wydaje sie
usprawiedliwione warunkami i nie jest konieczne do osiggniecia celow Fed.

CHN: Indeks PMI dla przetwoérstwa spadt we wrzesniu do 48,1 pkt. z 49,5 pkt.
w sierpniu i byt nizszy od oczekiwan. Spadek aktywnosci w chifnskim
przetworstwie jest zwigzany z dziataniami ograniczajqcymi rozprzestrzenianie
sie COVID-19. Szczeg6ty badania pokazujq spadek zamoéwien i produkcii.
Reakcjq firm na nizszy popyt byty we wrzes$niu najgtebsze od grudnia 2015
obnizki cen wyrobow gotowych.

POL: Wiceminister aktywow panstwowych ASliwka powiedziat, ze podatek
od ponadnormatywnych zyskéw moze dotyczy¢ marz za 2022, wyzszych od
$redniej dla marz za 2018, 2019 i 2021. Dodat takze, ze zostanie stworzony
katalog inwestycji takich jak: inwestycje w bezpieczenstwo energetyczne,
militarne, zywnos$ciowe, dzieki ktorym spotki mogtyby podatek odliczyc.

POL: Osrodki analityczne ankietowane przez NBP spodziewajq sie, ze
$rednioroczna inflacja CPI w Polsce w 2023 znajdzie sie w przedziale 9,1-
13,9%, a wzrost PKB w przedziale 0,4-2,7%.

POL: Sejm uchwalit ustawe znoszqcq obowiqgzek sprzedazy energii
elektrycznej poprzez rynek gietdowy (tzw. obligo gietdowe).

POL: Sejm przyjgt ustawe wprowadzajgcq wsparcie dla firm w zwigzku
z cenami energii elektrycznej i gazu - pomoc w ramach ustawy ma wynie$¢
tgcznie w latach 2022-2024 17,4 mld zt - oraz ustawe zamrazajgcq
gospodarstwom domowym ceny energii w ramach dostepnego limitu
rocznego 2 MWh oraz 2,6 MWh dla gospodarstw z osobami
z niepetnosprawnosciami oraz 3 MWh dla rodzin z KDR i rolnikow.

POL: Zgodnie z przyjetq przez Sejm ustawq, kadencja samorzqdéw zostanie
wydtuzona do 30 kwietnia 2024.

GER: Rzqd Niemiec dat zielone $wiatto programowi ostonowemu, majgcemu
chroni¢ gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa przed negatywnymi
skutkami rosngcych cen energii. Szczegoty wartego 200 mld EUR wsparcia
bedq przedstawione w potowie pazdziernika. Srodki bedq pochodzity z emisji
dodatkowego dtugu i majq sie znalez¢ w dyspozycji wykorzystywanego
w trakcie pandemii oraz osadzonego poza budzetem, Funduszu Stabilizaciji
Gospodarczej. Dziatania mogq objgé zamroZenie cen energii/gazu do
wyznaczonego limitu zuzycia i kompensaty dla firm energetycznych. Minister
Finansow podkreslit, ze program nie oznacza, ze Niemcy podqzq drogq
Wielkiej Brytanii Dodat, ze decyzja o finansowanych dtugiem nowych
wydatkach jest wyjgtkiem wynikajgcym z kryzysu, a Niemcy utrzymujq swoje
zobowigzanie do prowadzenia konserwatywnej polityki fiskalnej.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 23 wrzes$nia

GER: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 9:30 pkt. 49,1 48,5 - 483
GER: PMI w ustugach (wrz, wst.) 9:30 pkt. 47,7 472 -- 454
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 10:00 pkt. 49,6 48,7 - 48,5
POL: Stopa bezrobocia (sie) 10:00 % 49 49 49 48
EUR: PMI w ustugach (wrz, wst.) 10:00 pkt. 49,8 49,0 -- 489
USA: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 15:45 pkt. 51,5 52,0 - 51,8

Poniedziatek, 26 wrzes$nia

GER: Indeks Ifo (wrz) 10:00 pkt. 88,5 87,4 - 84,3

Wtorek, 27 wrze$nia

EUR: Podaz pienigdza M3 (sie) 10:00 % r/r 57 54 - 6,1
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 11,75 12,75 12,75 13,0
USA: Zamowienia na dobra trwate (sie, wst.) 14:30 % m/m -0,1 -0,1 - -0,2
USA: Ceny nieruchomosci (lip) 15:00 % r/r 18,65 16,9 -- 16,1
USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (wrz) 16:00 pkt. 103,2 104,5 -- 108,0
USA: Sprzedaz nowych domow (sie) 16:00 tys. 532 500 - 685

Sroda, 28 wrzesnia

USA: Bilans handlowy (sie) 14:30 mld USD -90,2 -- -- -87,3

Czwartek, 29 wrzesnia

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz) 11:00 pkt. 97,3 96,0 - 93,7
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz, rew.) 11:00 pkt. -249 -288 -- -288
GER: Inflacja CPI (wrz, wst.) 14:00 % r/r 7,9 9,2 - 10,0
GER: Inflacja HICP (wrz, wst.) 14:00 % r/r 8,8 9,8 -- 10,9
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 7,00 7,00 7,00 7,00
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 209 215 -- 193

USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %q/q saar -1,6 -0,6 -- -0,6
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 18 1,5 - 2,0

Pigtek, 30 wrzes$nia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz) 3:45 pkt. 49,5 50,2 -- 48,1
GER: Stopa bezrobocia (wrz) 9:55 % 55 55 -- --
POL: Inflacja CPI (wrz, wst.) 10:00 % r/r 16,1 16,5 - -
EUR: Inflacja HICP (wrz) 11:00 % r/r 9,1 9,7 = =
EUR: Inflacja bazowa (wrz, wst.) 11:00 % r/r 43 49 -- --
USA: Dochody Amerykandw (sie) 14:30 % m/m 0,2 0,3 = =
USA: Wydatki Amerykanow (sie) 14:30 % m/m 0,1 0,2 -- --
USA: Deflator PCE (sie) 14:30 % r/r 6,3 6,0 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sie) 14:30 % r/r 4,6 4,8 - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, rew.) 16:00 pkt. 59,5 59,5 = =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-09-29 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,8593 08 19 30 48 10,9
USDPLN 49755 -0,6 2,4 4.8 24,7 239

CHFPLN 50719 -0,6 25 52 18,6 259

GBPPLN 5,4982 2,2 1,2 0,4 2,5 11,6
EURUSD 09767 14 -0,5 1,7 -15,9 -105
EURCHF 0,9581 14 -0,6 2,1 16 119

GBPUSD 1,1035 2,7 -2,0 -4,3 -17,8 -9,7

UsSDJpPY 144,60 0,0 1,8 3,3 29,2 34,1

EURCZK 24,58 -0,4 -0,4 0,4 -3,6 -4,6

EURHUF 421,00 1,5 3,2 5,0 16,9 25,6

Obligacje PL2Y 7,37 24 70 21 665 585
PL5Y 7,48 19 93 76 596 569

PL1OY 7,28 24 108 114 514 527

DE2Y 1,83 -2 -2 65 252 258

DE5Y 2,06 0 10 68 262 285

DET10Y 2,21 7 23 65 242 277

us2y 417 8 4 65 387 261

ussy 3,98 6 5 57 297 248

usi1oy 3,75 4 4 48 221 210
Akcje WIG 45 864,6 -3,4 -7,8 -54 -34,4 -19,3
WIG20 1380,1 -3,9 -9,1 -5,6 -39,8 -35,9

S&P500 3 640,5 -2,1 =31 -8,2 -16,5 238

NASDAQ100 11164,8 -2,9 -29 -9,0 -243 45,3

Shanghai Composite** 30316 -0,3 -2,5 -4,8 -14,3 44

Nikkei** 258210 -2,3 -49 -6,7 -12,6 18,0

DAX 11975,6 -1,7 -4,4 -5,2 -22,1 -2,4

VIX 31,84 55 16,4 24,6 411 71,6

Surowce Ropa Brent 88,7 -0,8 -1,9 -4,0 12,6 49,4
Ropa WTI 81,7 -1,1 -2,6 -6,2 8,9 523

Zioto 1657,5 03 -0,7 2,4 -4,3 18

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych
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tel: 22 521 80 84
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Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
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Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogg byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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