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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj uwaga na Fed

Dzi$ dane z krajowego przemystu i rynku pracy, a w USA decyzja Fed
Glapinski: przestrzen do obnizek stép znaczaco zawezita sie
Nieco stabszy ztoty, niewielki wzrost rentownosci

Dzisiaj otrzymamy dane o kondycji polskiego rynku pracy i sektora przemystowego w sierpniu.
Nasze prognozy sg bliskie oczekiwaniom rynkowym. Zatrudnienie powinno dalej stabilnie rosnaé
0 0,7% r/r, a dynamika ptac najpewniej nadal utrzyma sie na dwucyfrowym poziomie,
przyspieszajac do 11,8% r/r. W danych z sektora przemystowego prawdopodobnie zobaczymy
dalszy spadek stopy inflacji PPI, do -2,9% r/r, i wzrost dynamiki produkcji przemystowej do -1,7%
r/r. Poza tym, Fed podejmie dzi$ decyzje o wysokosci stop procentowych w USA. Wiekszo$¢
analitykow rynkowych spodziewa sig, ze zostang one utrzymane na niezmienionym poziomie.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat w rozmowie z PAP Biznes, ze po obnizce stép we
wrzesniu przestrzen do dalszych obnizek stép znaczaco zawezita sie, choé bedzie sie pojawiac z
naptywajacymi danymi. Jego zdaniem PKB oraz CPl beda ksztattowac sie ponizej lipcowej
projekgji, przy czym realne stopy procentowe utrzymujg sie na dodatnim poziomie. Z kolei
Joanna Tyrowicz z RPP stwierdzita w wywiadzie dla Kultury Liberalnej, ze aby sprowadzic
inflacje do celu, niezbedna jest stopa procentowa na poziomie przynajmniej 7,75%. Poglad ten
odzwierciedlaja wnioski sktadane przez Tyrowicz podczas gtosowan RPP od pazdziernika 2022 r.
Podobnie wypowiedziat sie Ludwik Kotecki, ktéry stwierdzit, Ze nie ma obecnie przestrzeni do
wspomagania polityki gospodarczej przez bank centralny. Sadzimy, ze w biezagcym roku beda
miaty miejsce jeszcze dwie obnizki stop procentowych o 25 pb, w pazdzierniku i listopadzie. Na
koniec roku stopa referencyjna wyniesie 5,50% i na tym poziomie moze utrzymac sie do potowy
2024r.

Inflacja HICP w strefie euro spadta w sierpniu do 5,2% r/r z 5,3% r/r w lipcu, ponizej oczekiwan
rynkowych. Najwiekszy wktad we wzrost cen miaty ustugi (+2,41 pp.) i zywnos¢, alkohol i tyton
(+1,98 pp.). W Polsce stopa inflacji HICP spadta do 9,5% r/r z 10,3% r/r w lipcu.

Niewielkie ostabienie walut regionu. Na wczorajszej sesji ztoty nieznacznie tracit na wartosci do
euro ok. 0,3% do 4,65. W nieco mniejszej skali ostabiata sie czeska korona ok. 0,2%. Kurs forinta
pozostawat stosunkowo stabilny. Minimalne zmiany byty notowane na parze EURUSD, ktéra
utrzymywata sie ponizej 1,07. Przy jastrzebim Fed mozliwe jest dalsze umocnienie dolara do
euro i ostabienie walut regionu.

Niewielki wzrost stop. Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do niewielkiego wzrostu
stawek, o ok. 2-4 pb, zaréwno na krzywej FRA, IRS jak i w przypadku rentownosci obligacji
skarbowych. Czesciowo to wptyw sytuacji na rynkach bazowych, gdzie rentownosci zaréwno
niemieckich jak i amerykanskich obligacji rosty o ok. 2-4 pb. Najprawdopodobniej powodem
wzrostow rentownosci na rynkach zagranicznych byto pozycjonowanie przed dzisiejszym
posiedzeniem Fed w oczekiwaniu na ,jastrzebig pauze" ze strony amerykanskiego banku
centralnego. Mozliwe, ze do wyzszych rentownosci przyczynita sie tez nieco wyzsza od
oczekiwan inflacja w Kanadzie, ktéra budzi obawy o uporczywosé wzrostu cen. W bazowym
scenariuszu zaktadamy, ze Fed moze zdecydowal sie na jeszcze jedng podwyzke stép w
listopadzie. Przy jastrzebich komentarzach J. Powella ruch w gére rentownosci moze by¢
kontynuowany. Z drugiej strony sadzimy, ze rentownosci sg juz blisko szczytow i wkrotce na
rynku moze zacza¢ dominowac tendencja do wystramiania sie krzywych na rynkach bazowych.
Na krajowym rynku spodziewamy sie stopniowego wzrostu stawek krétkoterminowych wobec
zaktadanej mniejszej niz wycenia rynek skali obnizek stép, a dzi$ czynnikiem sprzyjajacym moze
by¢ dzisiejszy wywiad PAP z prezesem NBP.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.6418 CZKPLN 0.1898
USDPLN 4.3402 HUFPLN* 1.2008
EURUSD 1.0688 RUBPLN 0.0449
CHFPLN 4.8389 NOKPLN 0.4025
GBPPLN 5.3608 DKKPLN 0.6226
USDCNY 7.2992 SEKPLN 0.3889
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19/09/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.6372 4.6620 4.6384 4.6545 4.6458
USDPLN ~ 4.3380 4.3633  4.3422 4.3575 4.3472
EURUSD  1.0672 1.0717  1.0678 1.0681 -
Rynek stopy procentowej 19/09/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
DS0725 (2L) 4.93 4
WS0428 (5L) 5.17 1
DS1033 (10L) 5.70 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 4.75 0 5.62 -4 4.07 1
2L 4.44 2 5.28 7 3.84 2
3L 4.30 3 4.92 6 3.60 2
4L 4.28 3 4.70 10 3.45 2
5L 4.31 2 4.57 7 3.37 2
8L 4.54 3 4.38 6 3.27 2
1oL 4.69 2 4.34 7 3.26 2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.42 22
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.89 9
T/N 5.96 4
SW 6.08 0
™ 6.09 -4
3M 5.80 -1
6M 5.65 -1
1Y 5.59 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.38 -2
3x6 4.79 3
6x9 4.20 3
9x12 3.97 5
3x9 4.62 3
6x12 4.02 -3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 0 296 4
Francja 12 0 55 0
Wegry 144 0 419 -7
Hiszpania 47 0 106 -1
Wrtochy 35 0 179 -1
Portugalia 35 0 74 -1
Irlandia 15 0 41 1
Niemcy 13 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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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$nia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rfr 10,1 10,0 10,0 10,6
WTOREK (19 wrzes$nia)

11:00 EZ HICP Vil % rfr 53 - 5,2 53

14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl % m/m -0,8 = -11,3 2,0
SRODA (20 wrzesnia)

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

10:00 PL Produkcja przemystowa WL % 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 wrze$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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