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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ztoty nadal pod presja, korekta stop rynkowych

Dzisiaj dane o lipcowym bilansie ptatniczym, inflacja w USA

ZEW: ocena biezacej sytuacji ekonomicznej w Niemczech dalej sie pogarsza

Presja na ostabienie ztotego utrzymuije sie; nachylenie polskiej krzywej rentownosci doszto do
+90pb, w Niemczech to -50pb, w USA ok. -70pb

Dzisiaj opublikowany zostanie bilans ptatniczy Polski za lipiec. Sadzimy, ze po bardzo dobrych
wynikach w maju i czerwcu dojdzie do normalizacji, a bilans ptatniczy osiggnie nadwyzke 549 min €,
mniejsza niz zaktada rynek. Nasza prognoza bilansu handlowego jest zbiezna z rynkowa (+540 mln
€), przy czym zaktadamy, ze wielkosci wolumendw eksportu i importu bedg troche mniejsze niz
przewiduje konsensus. Poza danymi o handlu zagranicznym opublikowane zostana dane o produkcji
przemystowej w lipcu w strefie euro i sierpniowej inflacji w USA.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki powiedziat, ze w biezacej sytuacji jedyna stuszna strategia dla RPP jest
czekanie i obserwowanie naptywajacych danych dotyczacych gospodarki i budzetu, co ma by¢
podyktowane duza liczba ryzyk, ktére moga stanac¢ na przeszkodzie dalszej dezinflacji. Kotecki
podkreslit tez, ze Rada nie zmienita celu inflacyjnego ktéry nadal jest na poziomie 2,5%. Wiestaw
Janczyk z RPP potwierdzit, ze nie ma potrzeby zmiany celu inflacyjnego, poniewaz do 2,5% +/-1pp
dojdziemy na przetomie 2024/25. Wg Janczyka Rada wrzesniowa decyzja o obnizce ,potwierdzita
wyrazne przetamanie trendu wzrostowego inflacji” i jest to wazny sygnat dla podmiotow
gospodarczych, ze gospodarka wraca do bezpiecznej strefy. Zasugerowat tez kolejne ciecia, méwiac,
ze dostepne projekcje zaktadaja dalszy spadek inflacji, a stopy procentowe powinny ten cykl
wyprzedza¢. Cztonek RPP uwaza, Ze ostabienie ztotego jest korzystne dla konkurencyjnosci
polskiego eksportu i zamoéwien zagranicznych.

Wskaznik ZEW, opisujacy biezaca sytuacje gospodarczag w Niemczech, spadt do -79,4 pkt we
wrzesniu z -71,3 w sierpniu, bardziej niz zaktadat rynek. Z kolei wskaznik podsumowujacy
oczekiwania wzrést o 0,9 pkt do -11,4 pkt. Lepsze oczekiwania sg wynikiem prognozowanej
stabilizacji stop procentowych w strefie euro i USA, a takze dalszego luzowania polityki monetarnej
w Chinach. Niemniej, mimo lekkiego wzrostu indeksu oczekiwan, gwattowny spadek indeksu oceny
biezacej sytuacji moze budzi¢ obawy o stan niemieckiej gospodarki, przez co trudno oceni¢
najnowsze odczyty pozytywnie.

Ztoty wcigz traci. W czasie wtorkowej sesji ztoty ostabi sie wobec euro ok. 0,6% i pod wzgledem
skali deprecjacji do euro ponownie byt najstabsza walutg rynkéw wschodzacych, wyprzedzajac
indonezyjska rupie. Na poczatku sesji kurs EURPLN rost z ok. 4,63 do 4,69, poziomu po raz ostatni
notowanego w kwietniu, cho¢ pézniej odrobit czes¢ strat i na dzisiejszym otwarciu jest ponizej 4,67.
Weczorajszy ruch deprecjacyjny ztotego poczatkowo zbiegt sie w czasie z umocnieniem dolara do
euro do 1,07 z 1,075, ale sadzimy, ze wyjatkowa wrazliwo$¢ ztotego na EURUSD to efekt niedawnej
obnizki stép procentowych przez RPP, ktora zaskoczyta wszystkich uczestnikéw rynku. Sadzimy, ze
ten czynnik moze dalej negatywnie wptywac na ztotego, a fala przeceny krajowej waluty mogta sie
jeszcze nie skonczy¢. Rada moze jeszcze obnizy¢ stopy w najblizszych miesigcach, co przy podwyzce
stop przez EBC i wzroscie zmiennosci moze pchnaé¢ EURPLN powyzej 4,70. Ograniczajagco w tym
wzgledzie bedzie dziata¢ ewentualna korekta znacznie przesadzonych oczekiwan na cigcia stop w
najblizszych miesigcach, ktéra sprzyjata ztotemu wczoraj po potudniu. Dzi$ negatywnie na ztotego
moga oddziatywac dane o obrotach biezgcych - spodziewamy sie nadwyzki ponizej konsensusu. W
mniejszej skali niz ztoty tracit forint i czeska korona i w perspektywie najblizszych tygodni taka
tendencja moze sie utrzymac.

Wczoraj doszto do korekty w goére stop rynkowych. Stawki FRA powyzej terminu 6x9 rosty o 10-
20pb, stawki IRS o 10-15pb, a rentownosci obligacji o 4-10pb, z jednoczesnym wystromieniem
krzywych. To moze byc¢ czesciowo korekta wynikajaca z oceny uczestnikéw rynku, ze technicznie
spadek zaszedt za daleko, ale tez z przeszacowania oczekiwanej inflacji i poziomu stop w dalszym
terminie niezbednego do zapewnienia dalszego spadku inflacji do celu. Wzrostom stép krajowych
sprzyjat wzrost rentownosci na rynkach bazowych o ok. 1-3pb oraz podaz obligacji
dtugoterminowych na aukcji zamiany. Ministerstwo Finanséw sprzedato papiery skarbowe za
6,8mld zt, odkupujac najwiecej obligacji zmiennokuponowych WZ0524 (ok. 2,9 mld zt) i sprzedajac
najwiecej statokuponowych WS0429 (3,4 mld zt). Sadzimy, ze skala oczekiwanych przez rynek
obnizek stop jest nadal za duza, ale wzrost stawek krotkoterminowych nie musi by¢ na razie
znaczacy, co moze prowadzi¢ do dalszego wystramiania sie krzywych. Duze emisje obligacji
utrzymajg wysoko spready kredytowe.
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Niemieckie indeksy ZEW, pkt

ZEW Oczekiwania
ZEW Sytuacja biezgca
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.6684 CZKPLN 0.1898
USDPLN 4.3466 HUFPLN* 1.1602
EURUSD 1.0736 RUBPLN 0.0458
CHFPLN 4.8738 NOKPLN 0.4066
GBPPLN 5.4109 DKKPLN 0.6256
USDCNY 7.2832 SEKPLN 0.3908
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/09/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.6346  4.6877 4.6376 4.6658 4.6836
USDPLN 43160  4.3828  4.3195 4.3500 43711
EURUSD 1.0704 1.0740 1.0737 1.0724 -
Rynek stopy procentowej 12/09/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 4.75 8
WS0428 (5L) 5.12 9
DS1033 (10L) 5.64 10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
0 Zmiana Y Zmiana . Zmiana
» pb) ’ (pb) * )
1L 4.73 0 5.69 0 3.97 4
2L 4.41 10 5.21 5 3.73 3
3L 4.26 11 4.84 4 3.51 3
4L 4.25 13 4.63 7 3.37 3
5L 4.29 15 4.49 2 3.29 2
8L 4.52 15 4.30 0 3.20 1
0L 4.70 16 4.27 -1 3.19 0
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.55 27
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.80 -16
TN 6.05 -2
SW 6.15 -2
™ 6.34 10
3M 5.89 -7
6M 5.73 -4
1Y 5.66 -3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.37 -6
3x6 4.74 0
6x9 4.11 6
9x12 3.86 10
3x9 4.57 1
6x12 3.95 7
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 0 300 9
Francja 12 0 54 0
Wegry 146 0 442 -4
Hiszpania 48 0 106 0
Wrtochy 35 0 176 0
Portugalia 35 0 73 -1
Irlandia 16 0 40 0
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

450

435

420

4.05

3.90

6.40
6.20
6.00
5.80
5.60
5.40
5.20
5.00
4.80

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

Kurs ztotego

& Santander

——EURPLN ——USDPLN
e 3 T 8y v 2 ¥ e g - & = & @
Rentownosci obligacji skarbowych
—2L —5L 10L
4 .
e T x ° 2 v e g - & 5 & @
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
——PLNFRA3X6 ~——WIBOR3M PLN FRA 6X9
= = = = ‘o o [} [ [} o o () (2]

E gz :gfERE Y TSTE B
e F ~l Y e e g - N & § ®©
Spread 10-letnich obligacji do Bunda

] =——PL —CZ ES IT —HU

7—%_'\ _ P
e

=) 3 ~ b [ = o~ © = - 59 = ] ©

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
13 wrzesnia 2023

Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 (@4 Inflacja VIl % r/r 8,5 = 8,5 8,8
WTOREK (12 wrzesnia)

11:00 DE ZEW IX pkt -76,0 = -79,4 -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

Zrodto: 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 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 instrumentow 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 ktorqgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac 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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