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Codziennik

Jastrzebia przerwa Fedu

Dzi$ w kraju produkcja budowlana i realna sprzedaz detaliczna

Whnorowski: RPP powinna zmieniac stopy bardziej stopniowo, by nie ostabiac ztotego

W sierpniu spadty produkcja przemystowa i jej ceny, wzrosty ptace

Ztoty odrabia straty, stopy rynkowe rosng, a krzywa rentownosci wyptaszcza sie w reakgji na RPP

Dzisiaj czeka nas kolejna porcja danych z krajowej gospodarki, tym razem o sprzedazy detalicznej i o produkdji Produkcja przemystowa w Polsce

w sektorze budowlanym. Sadzimy, ze dynamika realnej sprzedazy detalicznej spadnie do -4,5% r/r z -4,0% r/r

w lipcu, podczas gdy rynek oczekuje przyspieszenia do -3,5% r/r. W danych o produkcji budowlanej rowniez 50 1 % tir r 160
spodziewamy sie zobaczy¢ ostabienie i spadek dynamiki do -0,4% r/r z 1,1% r/r w lipcu. Rynek oczekuje 45 4 % rir (wyr.sezon.

delikatniejszego spowolnienia, do 1,0 % r/r. Poza danymi z Polski otrzymamy tez dane z USA o liczbie nowych 40 2015=100 (wyr.sgzon. L 150
bezrobotnych w ostatnim tygodniu i o sprzedazy domow w sierpniu. o Trend sprzed epiffemi} /

Fed nie zmienit stop procentowych na wczorajszym posiedzeniu (stopa Fed funds w przedziale 5,25-5,50%) i 30 |

- zgodnie z oczekiwaniami rynku - zdecydowat sie na “jastrzebig przerwe". Amerykanscy bankierzy centralni 25 | [ 140
zasugerowali, ze stopy pozostang na podwyzszonym poziomie dtuzej, a potencjalne obnizki oddalaja sie,

podobnie jak i perspektywa recesji. Tzw. wykres kropkowy pokazuje, ze wigkszos¢ cztonkéw Fed spodziewa sie 20 4 L 130
jeszcze jednej podwyzki 0 25 punktow w tym roku i obnizek w sumie o 50 punktow w 2024 r. (w porownaniu 15 :

do obnizek o 100 punktoéw oczekiwanych w czerwcu). Prognozy wzrostu gospodarczego poszty w gore do 10 .

2,1%21,0% w tym roku i do 1,5% z 1,1% w przysztym. 5 F 120
W sierpniu dynamika produkcji przemystowej w Polsce wyniosta -2,0% r/r, co jest nieco lepszym wynikiem | .

niz zrewidowane w gore -2,3% r/r z lipca, ale tez negatywna niespodzianka. Sadzimy, ze w kolejnych b % 110
miesigcach sektor przemystowy powinien zmierza¢ w kierunku zerowego wzrostu produkcji w ujeciu rocznym. K

Zatrudnienie w sierpniu spowolnito do 0,0% r/r z 0,1% r/r, ponizej oczekiwan, a ptace przyspieszyty do 11,9% -10 4

r/r z 10,4% r/r, mniej wiecej zgodnie z oczekiwaniami. W nadchodzacych miesiacach, wraz z poprawa 15 1 - 100
perspektyw gospodarczych, powinien wzrosna¢ popyt na prace, przy utrzymaniu tempa wzrostu ptac na 20

dwucyfrowym poziomie. Inflacja PPl obnizyta sie do -2,8% r/r z -2,7% r/r w lipcu (dane po korekcie). 25 | L g0

Oczekujemy dalszego spadku inflacji PPl w najblizszych miesigcach, przy czym wzrost cen ropy na rynkach Zrédto: GUS, Santander
Swiatowych oraz ostabienie ztotego beda ten trend spowalniac. Nastroje konsumentow ulegty w sierpniu
dalszemu polepszeniu, przy wzroscie wskaznika biezacego o 2 pkt do -20,3 pkt i wskaznika
wyprzedzajacego o 0,9 pkt do -9,4 pkt. Mimo spadkéw niektorych indekséw sktadowych, wspiera to nasz
scenariusz ozywienia gospodarczego napedzanego zwiekszong konsumpcja prywatng w nadchodzacych

kwartatach. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Wakacje kredytowe beda przedtuzone na caty przyszty rok, lecz skorzystanie z nich bedzie zalezne od
spetnienia kryterium dochodowego, zapowiedziat premier Mateusz Morawiecki w wypowiedzi dla Polsat
News. Wakacje kredytowe umozliwiaja zawieszenie sptaty rat kredytu mieszkaniowego w ztotych przez
cztery miesigce w roku. Przedtuzenie ich na przyszty rok wptynie na zwiekszenie dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych, co powinno pozytywnie wptyna¢ na konsumpcje oraz podwyzszy¢ prognozowang
przez nas $ciezke inflacji.

Cztonek RPP Henryk Wnorowski stwierdzit w wywiadzie dla Bloomberga, ze NBP wyciggnat wnioski z
ostabienia kursu ztotego po ostatnim poluzowaniu polityki monetarnej. W ocenie Wnorowskiego, obecnie
potrzebne sg bardziej stopniowe dziatania w polityce monetarnej, a dalsze ostabienie waluty nie sprzyjatoby
polskiej gospodarce.

Ztoty odrabia straty po werbalnej interwencji. Wczorajszy dzien pokazat, ze ztoty jednak jest istotny z
punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej, a staby ztoty jednak moze by¢ zmartwieniem dla RPP.
Wypowiedzi cztonkéw RPP wspierajace ztotego moga sugerowac, ze Rada mogta do konca nie spodziewac
sie tak mocnej reakcji rynku walutowego na wrzesniowa obnizke stop. Ztoty umacniat sie do euro do ok.
4,64 z 4,67 w reakcji na wypowiedzi prezesa NBP o tym, ze przestrzen do dalszych obnizek stép znaczaco
sie zawezita, a pézniej spadt do 4,61 w reakcji na wypowiedzi H. Wnorowskiego. Sadzimy, ze werbalne
interwencje moga sie powtarzac i umacniac¢ ztotego. Zaktadamy, ze NBP mogtby nie preferowac znacznie
stabszego ztotego i podwyzszonej zmiennosci w najblizszym miesigcu.

Wzrosty stop i wyptaszczenie krzywej w reakcji na RPP. Na wczorajszej sesji w reakgji na wypowiedzi
prezesa NBP rynek zareagowat znaczacym wzrostem stép rynkowych. Stawki FRA terminach 6-12M
wzrosty nawet ponad 20 pb, 2-letnie stawki IRS wzrosty o ok 14 pb przy mniejszych wzrostach dla
dtuzszych termindw. W mniejszym zakresie rosty rentownosci obligacji, co przektadato sie na rozszerzenie Departament Analiz Ekonomicznych:

spreadow kredytowych asset swap. Mimo to rynek wciaz wycenia ok. 200 pb obnizek do potowy przysztego
roku, cho¢ stopa docelowa wzrosta do ok. 4% wobec niedawno wycenianych 3,5%. Dalszy wzrost stawek al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
nie jest wykluczony, gdyz rynek wcigz wycenia nieco bardziej agresywny scenariusz obnizek stép niz email: ekonomia@santander.pl
zaktadamy. Krajowe dane o produkgji i ptacach nie miaty materialnego wptywu na rynek, i cho¢ ewentualne www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
sygnaty ozywienia konsumpgji lub jego braku moga wptywac na stopy dzis, to wydaje sie, ze w najblizszym Piotr Bielski 691 393 119
czasie kluczowe dla decyzji RPP moze by¢ zachowanie ztotego i zmiennos¢ kursu. Bartosz Biatas 517 881 807
Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=166414&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.6254 CZKPIN 0.7890
USDPLN 4.3470 HUFPLN* 1.1925
EURUSD 1.0641 RUBPLN 0.0451
CHFPLN 4.8303 NOKPLN 0.4016
GBPPLN 5.3524 DKKPLN 0.6205
USDCNY 7.3023 SEKPLN 0.3889
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20/09/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 46097 4.6667 4.6659 4.6208 4.6529
USDPLN 43018 4.3712 4.3704 43129 4.3501
EURUSD 1.0672 1.0727 1.0677 1.0713 -
Rynek stopy procentowej 20/09/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
(termin) % (pb)
DS0725 (20) 5.01 8
WS0428 (51) 5.18 1
DST033 (70L) 5.67 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
) Zmiana . Zmiana ) Zmiana
) ’ (pb) t ()
1L 4.97 22 5.61 -1 4.06 0
2L 4.57 14 538 10 3.85 T
3L 4.40 10 5.00 8 3.57 -3
4L 437 9 4.78 7 3.42 -3
5L 4.39 8 4.65 7 3.37 1
8L 458 4 4.44 6 3.23 -3
T0L 472 2 439 5 3.23 -3
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.54 12
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.77 -12
TN 5.92 -4
SW 6.09 1
™ 6.05 -4
3M 5.80 0
6M 5.66 1
Y 5.60 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.49 11
3x6 5.01 22
6x9 4.46 25
9x12 4.23 26
3x9 4.89 27
6x12 4.32 30
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS5YUSD Spread TOL*
Kraj Wartosc ~ Zmiana Wartosc ~ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 4 297 T
Francja 13 1 53 -2
Wegry 150 6 433 13
Hiszpania 51 4 105 -1
Wtochy 39 4 175 -4
Portugalia 40 5 72 -1
Irlandia 17 2 39 -1
Niemcy 13 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

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 % r/r 0,1 0,1 0,0 0,1

10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r -1,7 -1,4 -2,0 -2,3

10:00 PL PPI Vil % r/r -3,0 -2,9 -2,8 -2,1

10:00 PL Ptace Vil % rfr 11,8 11,8 11,9 10,4

20:00 us Decyzja FOMC IX % 5,50 = 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 wrze$nia)

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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji 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 instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek 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 spotkg 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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