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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Weekend obietnic wyborczych

Dzisiaj sierpniowa inflacja CPl w Czechach

Obietnice wyborcze PiS: emerytury stazowe i dalsze ograniczenie niezaleznosci sagdow

Obietnice wyborcze KO: wysokie koszty dla budzetu, zapowiedz Trybunatu Stanu dla prezesa NBP
Delikatne umocnienie ztotego; umocnienie krajowego dtugu, ale nachylenie krzywej nadal rosnie

Dzisiaj poznamy sierpniowa inflacje w Czechach. Zgodnie z oczekiwaniami rynku, powinna ona spasc¢ do 8,6%
r/r z 8,8% rfr w lipcu. To bytby juz jej trzeci jednocyfrowy odczyt z rzedu, ktory jednak raczej nie sktoni
czeskiego banku centralnego do szybkiego ztagodzenia polityki pienieznej.

Najwazniejsza nowa propozycja wyborczg PiS przedstawiong w weekend byty emerytury stazowe: dla
kobiet po 38 latach pracy, dla mezczyzn po 43, ktére maja by¢ wprowadzone do konca kolejnej kadencji. Prog
jest na tyle niski, ze moze skroci¢ efektywny wiek przechodzenia na emeryture o ok. 4-5 lat, co biorac pod
uwage perspektywy demograficzne jest rozwigzaniem zupetnie chybionym, ktérego efektem moga by¢
wysokie koszty fiskalne, wigksze napiecia na rynku pracy i niski poziom $wiadczen emerytalnych. Pozostate
prezentowane propozycje w wigkszosci obejmowaty pomysty zgtaszane juz wczesniej: 800+, darmowe leki i
autostrady, rewitalizacja osiedli z wielkiej ptyty, dobre positki w szpitalach, dofinansowanie wycieczek
szkolnych, lokalne produkty spozywcze w sklepach. Dodatkowo, w opublikowanym programie PiS znalazt sig
postulat ,wzmocnienia tréjpodziatu wtadzy" poprzez ukrécenie , zanarchizowanej wtadzy sadowniczej”, co mozna
odczytac jako plan dalszego ograniczenia niezaleznosci sadow, a zatem zapowiedz eskaladji, a nie zatagodzenia
konfliktu z UE dot. praworzadnosci. To by oznaczato nikte szanse na odblokowanie finansowania z UE.

KO przedstawita liste , 100 konkretow"”, na ktorej jest duzo pozycji, generujacych dodatkowe koszty dla
finanséw publicznych - wg naszych szacunkéw ich taczna suma moze by¢ zblizona do 100 mld zt rocznie,
wsrod nich m.in. podniesienie kwoty wolnej od PIT do 60 tys. zt, $wiadczenie dla matek powracajgcych na
rynek pracy, doptaty do wynajmu mieszkan dla mtodych, kredyt mieszkaniowy 0%, zamrozenie cen gazu w
2024 r., podwyzki ptac dla nauczycieli o min. 30%, zniesienie podatku Belki dla oszczednosci/inwestycji do 100
tys. i powyzej 1 roku, rewitalizacja pustostanéw, zerowy VAT na transport publiczny i obnizenie VAT dla branzy
beauty. Wérdd zapowiedzi jest tez m.in. przywrécenie przejrzystosci finansow publicznych, zapewnienie
finansowania z UE oraz przywrocenie niedziel handlowych. Lista obejmuje tez rozliczenie nieprawidtowosci
obecnej ekipy rzadzacej, w tym postawienie przed Trybunatem Stanu A.Dudy, M.Morawieckiego, A.Glapinskiego.

Nowa Lewica zaproponowata m.in. 35-godzinny tydzien pracy, 35 dni urlopu, 20% podwyzki w budzetowce,
wzrost naktadéw na edukacje do 3% PKB. Trzecia Droga akcentowata koniecznos¢ skonczenia z
rozdawnictwem, rozwoj zielonej energii, przywrocenie dwach niedziel handlowych w miesigcu, rodzinny PIT.

Wypowiedzi cztonkéw RPP potwierdzajg istniejace réznice pogladow: Gabriela Mastowska powiedziata, ze
nie mozna wykluczy¢ kolejnej obnizki stop przed listopadem, a obserwowane ostabienie ztotego nie wymaga
interwengji. Ludwik Kotecki zaktada ze w pazdzierniku nastgpi przerwa w obnizkach stop, uwaza tez, ze
rentownosci polskich obligacji beda rosty. Zdaniem Przemystawa Litwiniuka decyzja o obnizce wrzesniowej
byta przedwczesna, a inflacja zatrzyma sie na poziomie 5-7% i pokonanie tego poziomu bedzie trudne. Joanna
Tyrowicz podtrzymata opinie, ze nalezatoby podniesc, a nie obnizyc¢ stopy procentowe.

Indeks cen zywnosci na $wiecie FAO spadt w sierpniu do 121,4 pkt z 124,0 w lipcu. Za spadek indeksu w
sierpniu odpowiadaty ceny nabiatu, olei roslinnych, migsa, zb6z, podczas gdy lekki wzrost m/m odnotowat
indeks cen cukru (to réwniez jedyna kategoria rosnaca r/r). Dalszy spadek indeksu FAO to wyrazny kierunkowy
sygnat dla polskiej inflacji cen zywnosci, cho¢ skutki krajowej suszy beda ostabiaty ten ruch.

Lekkie odreagowanie ztotego. Na pigtkowej sesji ztoty delikatnie odrabiat straty z poprzednich dwoéch dni i
tym razem umacniat sie razem z forintem, dla ktérego wsparciem mogty by¢ publikowane wczesniej lepsze
dane o produkdji czy gtebszy spadek inflacji bazowej. Najstabiej w regionie zachowywata sie czeska korona,
ktorej stabos¢ akceptuje CNB. Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach ztoty pozostanie ostabiony, a bedzie
temu sprzyjac perspektywa tagodnej polityki monetarnej i fiskalnej i przekaz z kampanii wyborczej. Co wiecej,
odnosimy wrazenie, ze duza skala obnizki stop i wypowiedzi prezesa NBP na konferendji sugerujg zmiane w
podejsciu banku centralnego do kursu, tzn akceptacje dla stabszej waluty, ktéra pomogtaby poprawi¢ wynik
finansowy NBP w tym roku. Czynnikiem, ktéry moze pozwoli¢ EURPLN na lekkie zejScie bytoby ewentualne
umocnienie euro do dolara po podwyzce stop przez EBC w czwartek.

Dalszy spadek krajowych stop. Ostatni dzien minionego tygodnia minat podobnie jak dwa poprzedni, tzn. na
rynku stopy procentowej doszto do dalszego spadku stop. Stawki FRA obnizyty sie o kolejne 7-10pb, stawki IRS
i 4-12 pb z tym, Ze tym razem w wigkszym stopniu spadaty stawki na dtugim koncu krzywej , tj. na 5-i 10-
letnim tenorze. Rentownosci obligacji spadty nieco bardziej niz stawki IRS, szczegélnie na krétkim korcu
krzywej o ok. 21 pb, co mogto wynika¢ ze zwiekszonego zainteresowania papierami skarbowymi ze strony
bankéw. Naszym zdaniem rynkowa wycena obnizek stop jest przesadzona. Rynek wycenia obecnie spadek
stopy NBP ponizej EBC i Fed w 2024 r. Wg nas to mato prawdopodobny scenariusz, ale takie oczekiwania moga
sie utrzymac jeszcze miesigc-dwa, skoro inflacja bedzie dalej spadac a RPP jeszcze obnizy stopy przed koncem
br. Duze wystromienie krzywej obligacyjnej (rentownoséci 10L nawet wzrosty po obnizce) i rozszerzenie
spreadéw ASW tez powinny sie utrzymac w najblizszym czasie, przy ambitnych planach finansowania potrzeb
pozyczkowych i wptywie agresywnej obnizki na dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne.
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Globalny indeks cen zywnosci FAO, %r/r
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Zrédto: FAO, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.6148 CZKPLN 0.1884
USDPLN 4.3008 HUFPLN* 1.1602
EURUSD 1.0728 RUBPLN 0.0445
CHFPLN 4.8201 NOKPLN 0.4025
GBPPLN 5.3654 DKKPLN 0.6176
USDCNY 7.2915 SEKPLN 0.3866
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/09/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.5942 4.6252 4.6217 4.6133 4.6019
USDPLN  4.2880  4.3250  4.3145 4.3077 4.2958
EURUSD  1.0692 1.0743  1.0712 1.0707 -
Rynek stopy procentowej 08/09/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 4.82 -21
WS0428 (5L) 5.12 -19
DS1033 (10L) 5.59 -13
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 4.76 -7 5.68 0 3.91 1
2L 4.33 -5 5.17 4 3.68 0
3L 4.15 -14 4.79 3 3.46 0
4L 4.13 -10 4.58 3 3.32 0
5L 4.16 -13 4.46 3 3.25 0
8L 4.40 -13 4.28 2 3.16 0
1oL 4.57 -13 4.24 2 3.16 0
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.41 -51
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.81 -39
T/N 6.15 2
SW 6.12 0
™ 6.34 -22
3M 6.01 -6
6M 5.95 8
1Y 5.92 12
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.47 -9
3x6 4.79 -8
6x9 4.13 -6
9x12 3.77 -5
3x9 4.65 -2
6x12 3.99 0
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 0 299 -11
Francja 12 0 54 1
Wegry 146 0 443 -14
Hiszpania 47 0 104 0
Wtochy 35 0 174 1
Portugalia 35 0 74 0
Irlandia 15 0 41 3
Niemcy 12 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

4.80

4.65

4.50

435

420

4.05

3.90

6.40
6.20
6.00
5.80
5.60
540
5.20
5.00
4.80
4.60

7.50

7.00

6.50

6.00

5.50

5.00

4.50

4.00

800
700
600
500
400
300
200
100

0

& Santander

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (8 wrzesnia)

08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,3 = 0,3 0,4

08:30 HU Inflacja VIl % r/r 16,3 = 16,4 17,6

PONIEDZIALEK (11 wrzesnia)
09:00 Cz Inflacja Vil % r/r 8,6 - - 8,8
WTOREK (12 wrzesnia)

11:00 DE ZEW IX pkt - - - -71,3
SRODA (13 wrzesnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Wl % m/m - - - 0,5

14:00 PL Saldo obrotow biezgcych Vil mln € 1288 549 - 2431

14:00 PL Bilans handlowy Vil mln € 540 540 - 1029

14:00 PL Eksport Vil mln € 25906 25500 - 27 886

14:00 PL Import Vil mln € 25 326 24 960 - 26 857

14:30 us Inflacja Vil % m/m 0,6 - - 0,2

CZWARTEK (14 wrzesnia)

14:15 EZ Decyzja EBC IX % - - - 4,25

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 234 - - 216

14:30 us Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0,2 - - 0,7
PIATEK (15 wrze$nia)

10:00 PL Inflacja Vil % rfr 10,1 10,1 - 10,1

15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0,2 - - 1,0

16:00 us Indeks Michigan IX pkt 69,5 - - 69,5

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 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 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 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 Zarzgdzania 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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