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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stabe zamowienia w przemysle i niemiecki Ifo

Dzi$ decyzja Narodowego Banku Wegier, wrzesniowy indeks Conference Board w USA

Stopa bezrobocia pozostata w sierpniu na 5,0%, zahamowanie spadku liczby bezrobotnych, duzy spadek
zamowien przemystu

Zatozenia polityki pienigeznej na 2024 r. bez istotnych zmian

EURUSD najnizej od p6t roku, EURPLN blisko 4,60, wystramianie krzywych stop rynkowych

Dzisiaj z USA naptyng dane o sprzedazy domoéw i wrzesniowy odczyt indeksu Conference Board opisujacego
nastroje wérod amerykanskich konsumentéw. Rynek zaktada, ze wartos¢ indeksu powinna lekko sie osuna¢, z
106,71 pkt do 105,5 pkt. Poza tym, wegierski bank centralny zadecyduje dzi$ o wysokosci stop procentowych.
Podobnie jak konsensus rynkowy uwazamy, ze gtéwna stopa pozostanie tam na 13,00% (stoi na tym poziomie
od wrzes$nia 2022 r.). Ostatnie cztery posiedzenia konczyty sie za to obnizka 1-dniowej stopy depozytowej po
100pb — w miare ustepowania ryzyka silnej wyprzedazy forinta - i jeSli tym razem stanie sie to samo to
zbiegnie sie ona z gtéwna stopa. W zwiazku z tym kolejne decyzje o obnizkach moga juz dotyczy¢ takze
gtéwnej stopy i wg nas na koniec roku moze ona wynosic¢ 11,50%.

Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata si¢ w sierpniu na poziomie 5,0%, zgodnie z oczekiwaniami.
Dane pokazaty zahamowanie spadkowej tendencji liczby bezrobotnych. Ponadto, w urzedach pracy
zarejestrowano 103,3 tys. nowych bezrobotnych, co w ujeciu miesiecznym stanowi wzrost o 1,2% (-3,3% r/r).
Sadzimy, ze IV kw. br. stopa bezrobocia moze wzrosna¢ do okoto 5,3% w wyniku dziatania efektow
sezonowych. Nowe zaméwienia w przemysle byty w sierpniu nizsze co do wartosci niz rok wczesniej o0 19,2%
rfr (w przypadku samych zamoéwien eksportowych, -15,9% r/r). Jesli skorygowaé¢ ten wynik o ruch cen
produkgji sprzedanej (PPI) to spadek wyniost ok. 16,4% r/r.

RPP utrzymata dotychczasowa strategie polityki pienieznej. Wedtug ,Zatozen polityki pienieznej na 2024"
sredniookresowy cel inflacyjny bedzie nadal znajdowat sie na poziomie 2,5% *1 punktu procentowego, a
gtéownym celem NBP pozostanie zapewnienie stabilnosci cen przy sprzyjaniu zréwnowazonemu wzrostowi
gospodarczemu i stabilnosci systemu finansowego. Ponadto, w dokumencie stwierdzono, ze dostepne
prognozy wskazujg na przyspieszenie dynamiki aktywnosci gospodarczej w Polsce w Il potowie 2023 r. i na
dalszg dezinflacje w kolejnych latach. Gtéwnymi czynnikami niepewnosci w 2024 r. maja by¢ sytuacja
geopolityczna, wptyw zaciesniania polityki monetarnej przez gtdwne banki centralne, ksztattowanie sie cen
zywnosci i surowcow energetycznych na globalnych rynkach i skala ostonowych dziatani fiskalnych
podejmowanych przez rzad.

Niemiecki indeks Ifo ustabilizowat sie we wrzesniu na poziomie 85,7 pkt w poréwnaniu z 85,8 pkt w sierpniu
(po wyréwnaniu sezonowym), powyzej oczekiwan. Wrzesniowa stabilizacja byta wynikiem lekkiej poprawy
indeksu oczekiwan (do 82,9 pkt z 82,7 pkt) i niewielkiego pogorszenia indeksu oceny biezacej sytuacji (do 88,7
pkt z 89,0 pkt). Mimo lekkiej poprawy/stabilizacji nastrojéw w niektorych sektorach niemieckiej gospodarki
(przemyst, handel), w pozostatych nastroje firm nadal pozostajg pesymistyczne (ustugi, budownictwo).
Zapowiada to niemrawe odbicie wzrostu gospodarczego Niemiec w Il kw. i by¢ moze tez w IV kw.

USA przyznaty Polsce pozyczke 2 mld USD w celu wparcia modernizacji polskiej obronnosci. Ten element nie
pojawiat sie w projekcie budzetu, wiec odcigzy Ministerstwo Finanséw w pozyskiwania finansowania na rynku
dtugu. Ministerstwo zapowiedziato, ze na srodowej aukgji podaz papieréw wyniesie 5-8 mld zt wobec 4-8 mld
zt sygnalizowanych wczesniej w miesiecznym planie.

EURPLN stabilnie blisko 4,60. Na miedzynarodowych rynkach finansowych w ostatnim miesigcu przewazaty
stabsze nastroje przy spadkach indekséw akcji w kontekscie oczekiwan rynku, ze stopy gtownych bankow
centralnych zostana relatywnie wysoko na dtuzej. Wczoraj nastroje na gietdach byty nieco lepsze, cho¢ wptyw
globalnych nastrojow na waluty regionu byt mieszany. W pierwszej czesci dnia ztoty lekko zyskiwat do euro do
ok. 4,58 z 4,60 na otwarciu. Jednak druga czes¢ dni przyniosta korekte w poblize otwarcia. Popotudniowa
korekta zbiegta sie w czasie ze spadkiem kursu EURUSD z okolic 1,065 do 1,059 przy wzroscie rentownosci
amerykanskich obligacji. Najlepiej w regionie zachowywata sie czeska korona nieznacznie zyskujac do euro ok.
0,4% do 24,3. Z kolei najstabiej zachowywat sie forint, ktory tracit 0,4% do 389,6. Takie zachowanie forint
zaktadaliémy na ten tydzien biorac pod uwage ubiegtotygodniowe gotebie komentarze prezesa MNB i
oczekiwang obnizke stope szybkich depozytéw jednodniowych na dzisiejszym posiedzeniu przy zatozeniu
bardziej jastrzebiego czeskiego banku centralnego na srodowym posiedzeniu. Uwazamy co do zasady, ze w
Srednim terminie szybsze obnizki stop w regionie wobec gtéwnych walut moga negatywnie wptywac na
regionalne waluty.

Wystramianie krzywych. Na wczorajszej sesji dominowaty wzrosty stop rynkowych dtugoterminowych i
wystramianie krzywych na rynkach bazowych, w tym szczegélnie w USA dla tenoréw 5-10 lat, w nieco
mniejszym stopniu na krzywej euro, ktéra notowata tez spadek stop krétkoterminowych. Takie zachowanie
sprzyjato zmianom na krajowym rynku. Stopy FRA obnizyty sie o kilka punktéw bazowych czemu sprzyjaty
stabe dane o nowych zaméwieniach w przemysle i zahamowanie spadku liczby bezrobotnych. Podobnie
zachowat sie krotki koniec krzywej IRS. Na dtuzszym koricu notowane byty lekkie wzrosty rentownosci przy
wzroscie spreadéw asset swap. Zaktadamy utrzymanie presji na rentownosci szczegélnie dtugoterminowe
oraz na spready kredytowe w oczekiwaniu na srodowa aukcje z szansg na niespodzianke w gore ze strony
wrzes$niowej inflacji publikowanej w pigtek.
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Wskazniki koniunktury w Niemczech, pkt

70 1

65 -

60 -

55 4

50 -

45 -

40 + PMI przemyst

35 | V PMI ustugi
Ifo (prawa 0$)
30 :

wrz 19
wrz 20
wrz 21 7
wrz 22

Zrodto: S&P Global, Ifo Institute, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

wrz 23

F 110

- 105

+ 100

- 95

F 90

- 85

80

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
26 wrzesnia 2023

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,6094 CZKPLN 0,1892
USDPLN 4,3534 HUFPLN* 1,1654
EURUSD 1,0588 RUBPLN 0,0453
CHFPLN 4,7674 NOKPLN 0,4021
GBPPLN 5,3070 DKKPLN 0,6181
USDCNY 7,3099 SEKPLN 0,3927
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25.09.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,5822 4,6089 46014 4,6017 4,5892
USDPLN  4,3043  4,3580  4,3216 4,3457 4,3188
EURUSD  1,0572 1,0652  1,0647 1,0588 -
Rynek stopy procentowej 25.09.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
DS0725 (2L) 5,08 -1
WS0428 (5L) 5,26 0
DS1033 (10L) 5,83 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 4,95 -6 5,60 0 4,05 -1
2L 4,56 -6 5,31 3 3,81 -
3L 4,41 -6 4,97 1 3,58 -1
4L 4,42 -3 4,74 1 3,45 1
5L 4,45 -1 4,67 6 3,38 2
8L 4,67 0 4,53 8 3,33 5
0L 4,83 1 4,52 11 3,34 6
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5,46 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,76 4
TN 5,89 -9
SW 6,07 1
™ 6,05 -6
3M 5,79 0
6M 5,65 0
1Y 5,59 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5,43 -7
3x6 5,00 -6
6x9 4,44 -10
9x12 4,20 -8
3x9 4,86 -4
6x12 4,30 -13
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 304 -2
Francja 13 0 55 0
Wegry 150 0 436 0
Hiszpania 51 0 107 0
Wtochy 40 0 186 2
Portugalia 40 0 76 -1
Irlandia 17 0 41 0
Niemcy 14 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 REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 wrze$nia)
09:30 DE PMI przemyst IX pkt 39,5 = 39,8 39,1
09:30 DE PMI ustugi IX pkt 471 = 49,8 47,3
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 44,0 = 43,4 43,5
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 47,6 - 48,4 47,9
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VIl % r/r 7.3 7.4 7.3 8,0
PONIEDZIALEK (25 wrze$nia)
10:00 DE Ifo IX pkt 85,1 = 85,7 85,8
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 5,0 5,0 5,0 5,0
WTOREK (26 wrzesnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego IX % 13,00 - - 13,00
16:00 us Conference Board Konsumenci IX pkt 105,5 - - 106,1
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vil % m/m -2,0 - - 4,4
SRODA (27 wrzeénia)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m -04 - - -5,2
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego IX % 7,00 - - 7,00
CZWARTEK (28 wrzes$nia)
11:00 EZ ESI IX pkt 92,3 - - 93,3
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,3 - - 0,4
14:30 us PKB 1l kw. % k/k 2,3 - - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 214 - - 201
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0,3 - - 0,9
PIATEK (29 wrze$nia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,5 - - -1,0
09:00 cz PKB SA 11 kw. % rfr -0,4 - - -0,4
10:00 PL Inflacja 1X % r/r 8,5 8,7 - 10,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % rfr 4,5 - - 5,2
14:30 us Wydatki osobiste Vil % m/m 0,4 - - 0,8
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,5 - - 0,2
14:30 us Indeks cen PCE SA Vil % m/m 0,5 - - 0,2
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 67,7 - - 69,5

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 wprowadzajg 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkg wymieniong 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 krajow, 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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