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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ostatni odczyt inflacji powyzej 10%

Dzisiaj inflacja bazowa za sierpien
Finalny odczyt inflacji CPl bez zmian wobec wstepnego
Spokojny koniec tygodnia na rynku walutowym i stopy procentowej

Dzisiaj opublikowana zostanie stopa inflacji bazowej w sierpniu. Sadzimy, ze wyniosta ona
10,0% r/r, a oczekiwania rynku sg podzielone gtéwnie miedzy 10,0 a 10,1%. Poza tym, kalendarz
ekonomiczny nie przewiduje na dzi$ zadnych innych istotnych publikacji. Mozna to uznac¢ za
.Cisze przed burzg", bo od $rody zalejg nas dane z polskiej gospodarki oraz zestaw wstepnie
wyliczonych wskaznikéw PMI, na dalsza czes¢ tego tygodnia zaplanowano tez nadzwyczaj duzo
posiedzen decyzyjnych bankéw centralnych z Fedem, BoE i BoJ na czele.

GUS potwierdzit, ze inflacja w sierpniu spadta do 10,1% r/r przy cenach towaréw hamujacych
do 9,8% r/r, a cenach ustug do 11,1% r/r. W danych wida¢ niska presje na wzrost cen w wielu
kategoriach zywnosciowych, ale tez odbicie cen w dobrach trwatego uzytku (meble, AGD). Wg
nas, we wrzesniu inflacja niemal na pewno zejdzie ponizej 9% r/r. Spadek inflacji moze potrwaé
do konca roku i dotrze¢ ponizej 7% r/r. Jednak w 2024 r. zaktadamy, ze trend spadkowy nie
bedzie juz postepowat, a w Il pot. roku moze wystgpi¢ pewne odbicie. Wiecej w naszym
Komentarzu ekonomicznym.

Produkcja przemystowa w USA w sierpniu wzrosta o 0,4% m/m po wyréwnaniu sezonowym,
bardziej niz zaktadat rynek. Odczyt z lipca zostat zrewidowany w dét do 0,7% m/m z 1,0% m/m.
Przetworstwo przemystowe wzrosto o 0,1% m/m, na co wptyw miat spadek dynamiki produkji
w sektorze samochodowym (ten jednak byt efektem dobrego wyniku w lipcu). Dynamika
przetworstwa przemystowego w pozostatych sektorach wyniosta 0,6% m/m. Najnowsze dane
stanowia pozytywny sygnat i wspierajg prognozy poprawy kondycji sektora wytworczego USA.
Badanie Uniwersytetu Michigan wykazato pogorszenie nastrojéow konsumentéow w USA we
wrzeshiu w zakresie biezacej sytuacji, ale poprawe w oczekiwaniach. W skali kwartatu nastroje
okazaty sie lepsze w Ill kw. niz w Il kw. W tej rundzie znamienne jest zaskoczenie w doét
oczekiwaniami inflacyjnymi konsumentow na rok do przodu (spadek z 3,5% do 3,1%) i na 5-10
lat do przodu (z 3,0% do 2,7%, najwiekszy spadek w skali miesigca od pazdziernika 2020r.).
Urzad Regulacji Energetyki ogtosit poziomy optaty mocowej na 2024 r., ok. 12% wyzsze r/r.
Sam ten sktadnik moze podnies¢ koszt pradu dla gospodarstw domowych o ok. 0,7%, co bedzie
miato marginalne przetozenie w styczniu na inflacje CPIl. Duzo wieksze znaczenie bedzie miato w
tym czasie odmrozenie cen pradu i decyzja taryfowa URE - spodziewamy sie, ze wywotajg
wzrost ceny pradu o niecate 40% m/m co doda do inflacji CPI blisko 2 pkt. proc.

Pigtek byt drugim z rzedu spokojnym dniem dla ztotego i generalnie catkiem udany dla walut
regionu. Rynek otrzasnat sie po czwartkowej wyprzedazy euro opartej na poczuciu, ze EBC dotart
ze stopami do docelowego poziomu i ta waluta zyskata w pigtek do wszystkich pozostatych
gtownych Swiatowych walut. Odnosimy wrazenie, ze krajowy rynek walutowy osiagnat punkt
lokalnej réwnowagi po szokowej decyzji RPP i ubiegtotygodniowe]j stownej interwencji szefa
PFR. O ile w krajowych danych nie pojawia sie jakie$ duze niespodzianki, zaktadamy stabilizacje
EURPLN blisko 4,63-4,65 w najblizszych dniach.

Ustabilizowat sie tez krajowy rynek stopy procentowej. Pomimo podchodzacych rentownosci
obligacji w Niemczech (5-8 pb, wiecej na dtugim koncu krzywej) w Polsce w zasadzie istotnego
przesuniecia ani krzywej obligacyjnej, ani swapowej nie odnotowano. Inwestorzy nie widzieli tez
potrzeby korygowac wyceny skali dalszych obnizek stop w Polsce — rynek pieniezny nadal
wycenia, ze za 9 miesiecy 3M Wibor bedzie ponizej 4% przy obecnym poziomie ok. 5,80%.
Spokdj rynku dtugu nie zostat zmacony informacja o przekazaniu przez MF obligacji wartych
blisko 3,7 mld zt na rzecz Centralnego Portu Komunikacyjnego. Ta metoda zwigkszania podazy
SPW zaczeta by¢ intensywniej stosowana od 2020 r. (w 2020 r. transakcje na sume 18,3 mld zt,
w 2021 r. 22,3 mld zt, w 2022 r. 25,9 mld zt, w br. jak dotad 13,8 mld zt) a z racji rekordowych
potrzeb pozyczkowych zaplanowanych w 2024 r. i w konsekwencji koniecznosci powaznego
zwiekszenia przecietnego rozmiaru aukcji, moze nawet przebi¢ kwoty z poprzednich lat. MF
podato tez, ze w sierpniu sprzedato blisko 5 mld zt obligacji detalicznych wobec nieco ponad 6
mld zt w sierpniu ub.r.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.6388 CZKPLN 0.1895
USDPLN 4.3469 HUFPLN* 1.1980
EURUSD 1.0671 RUBPLN 0.0449
CHFPLN 4.8636 NOKPLN 0.4059
GBPPLN 5.4130 DKKPLN 0.6226
USDCNY 7.2843 SEKPLN 0.3892
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/09/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.6269  4.6429  4.6310 4.6367 4.6307
USDPLN ~ 4.3350  4.3580  4.3460 4.3450 4.3418
EURUSD  1.0641 1.0687  1.0651 1.0671 -
Rynek stopy procentowej 15/09/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 4.86 1
WS0428 (5L) 5.14 1
DS1033 (10L) 5.61 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 4.76 2 5.66 2 4.03 3
2L 4.42 1 5.21 0 3.78 4
3L 4.27 0 4.84 2 3.53 4
4L 4.26 1 4.66 10 3.38 5
5L 4.29 2 4.52 4 3.30 6
8L 4.52 4 4.35 5 3.21 7
0L 4.67 1 4.31 4 3.21 7
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.15 -9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.76 -4
T/N 6.01 0
SW 6.08 -2
™ 6.10 0
3M 5.80 -1
6M 5.66 -1
1Y 5.60 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.38 -1
3x6 4.78 0
6x9 4.15 2
9x12 3.92 0
3x9 4.61 -1
6x12 4.00 2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 -1 294 -7
Francja 12 0 55 1
Wegry 144 -2 433 3
Hiszpania 47 0 107 2
Wtochy 35 0 179 3
Portugalia 35 0 75 2
Irlandia 16 0 42 2
Niemcy 13 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 wrzesnia)

10:00 PL Inflacja Vil % r/r 10,1 10,1 10,1 10,1

15:15 us Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 0,1 = 0,4 0,7

16:00 us Indeks Michigan IX pkt 69,0 - 67,7 69,5

PONIEDZIALEK (18 wrzes$nia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r 10,1 10,0 - 10,6
WTOREK (19 wrzes$nia)

11:00 EZ HICP Vil % r/r 53 - - 53

14:30 us Rozpoczete budowy domow VI % m/m -0,8 - - 39
SRODA (20 wrzesnia)

10:00 PL Zatrudnienie Vil % rfr 0,1 0,1 - 0,1

10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r -2,1 -1,4 - -2,7

10:00 PL PPI Vil % r/r -3,0 -2,9 - -1,7

10:00 PL Ptace Vil % r/r 11,8 11,8 - 10,4

20:00 us Decyzja FOMC IX % 5,50 - - 5,50

CZWARTEK (21 wrzes$nia)

10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r 1,0 -0,4 - 1,1

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r -3,5 -4,5 - -4,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 16.09.2023 tys. 225 - - 220

16:00 us Sprzedaz domow VI % m/m 0,7 - - -2,2
PIATEK (22 wrzesnia)

09:30 DE PMI przemyst IX pkt 39,3 - - 39,1

09:30 DE PMI ustugi IX pkt 47,5 - - 47,3

10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 43,6 - - 43,5

10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 47,8 - - 47,9

14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 7,2 7.4 - 8,0

Zr6dto: 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce 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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