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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czeski bank centralny decyduje o stopach

Dzisiaj decyzja CNB i dane o zaméwieniach débr trwatych w USA

Ogolny wskaznik koniunktury utrzymat sie na najwyzszym poziomie od roku, ale jest wcigz niski
MNB obnizyt krétkoterminowa stope, dostosowat instrumentarium i zasygnalizowat ostrozno$¢
Ztoty dobrze znosi presje ze strony dolara, niewielkie zmiany na rynku stopy

Dzisiaj czeski bank centralny zadecyduje o wysokosci stép procentowych. Rynek oczekuje, ze bank pozostawi je
na niezmienionym poziomie 7,00%, takie jest tez nasze zdanie. Z kolei w trakcie IV kw. zaktadamy, ze mozliwe
sg obnizki stop w Czechach w sumie nawet o 50pb. Poza tym, dzi$é opublikowane zostang dane o
zaméwieniach dobr trwatych w USA w sierpniu. Wedtug konsensusu dokonat sie¢ wtedy spadek wartosci
zaméwien o 0,4% m/m.

Wskaznik GUS ogdlnej koniunktury gospodarczej we wrzesniu utrzymat sie na 91,7 pkt, czyli na najwyzszym
poziomie od roku. W tym roku najnizszy punkt wypadt w maju (90,2 pkt). W badaniu 100 oznacza wieloletnia
$rednia. Syntetyczny wskaznik biezgcej oceny sytuacji spadt najnizej od trzech miesiecy, za to wskaznik
oczekiwan znalazt sie najwyzej od maja ub.r. We wskazniku ufnosci dla przemystu zwraca uwage najlepszy
odczyt wskaznika przewidywanej produkcji od poczatku 2022 r., cho¢ nadal odbiega on w dét od wieloletniej
Sredniej. Do tego sektor zgtasza odktadanie sie zapaséw wyrobéw gotowych, mogace wymagac dostosowania
produkcji w dét w najblizszym czasie. W budownictwie ostatnie miesigce pokazywaty stopniowg odbudowe
popytu na prace. W handlu detalicznym do$¢ dobrze wypadty we wrzesniu wskazniki biezacej i spodziewanej
sprzedazy (ten drugi najwyzej od blisko dwéch lat). W ustugach ostatnie miesiagce nie utozyty sie w wyrazny
trend w koniunkturze, ale przynajmniej indeksy biezacego i przewidywanego popytu sa wyzej niz byty w | kw.
br. Cho¢ dane nie daja mocnego kierunkowego sygnatu w kwestii perspektyw gospodarki, to w naszym
odczuciu sugeruja przyblizanie sie momentu odbicia w Polsce.

Wedtug BIK warto$¢ kredytow mieszkaniowych w sierpniu wzrosta o 134% r/r (22,6% m/m), a ich liczba o
99% r/r (19,4% m/m) do 13,3 tys. Wedtug danych BIK 40% kredytéw udzielanych jest w ramach programu
4Kredyt 2%". Wobec ponad 40 tys. wnioskéw w ramach programu rzagdowego i stopniowego ich procesowania
program ,Kredyt 2%" moze podwyzsza¢ dynamike kredytu mieszkaniowego w najblizszych miesiacach.
Program jest tez efektywnym ztagodzeniem polityki pienieznej i przyczynia sie do wzrostu cen na rynku
mieszkaniowym wobec ograniczonej podazy.

Narodowy Bank Wegier utrzymat gtéwna stope procentowg na niezmienionym poziomie 13,00%, zgodnie z
oczekiwaniami, za to obnizyt o 100pb stope depozytéw jednodniowych wskutek czego obie te stopy sie
zbiegty. Z korcem wrzesnia bank zakonczy udzielanie depozytéw jednodniowych, a role szybkich depozytéw
przejma nadwyzkowe rezerwy ponad stope rezerw obowigzkowych na poziomie 10%. Takie zmiany wobec
stabego popytu, spadajacej inflacji, ale i relatywnie stabilnego forinta majg na celu uproszczenie instrumentow
polityki pienieznej, po tym jak wyzej oprocentowane jednodniowe przetargi depozytow byty wprowadzone
przed rokiem w celu ustabilizowania ptynnosci forinta i ograniczenia ostabiania sie waluty. MNB
zasygnalizowat, ze warunki polityki pienieznej musza pozostac restrykcyjne, a MNB bedzie stosowat ostrozne
podejscie w polityce pienieznej wobec wciagz nieakceptowalnie wysokiej inflacji.

Wskaznik Conference Board, opisujacy nastroje konsumentéw w USA, spadt do 103,0 pkt we wrzesniu z
108,7 pkt w sierpniu (po rewizji w gore z 106,71 pkt) w sierpniu i wypadt gorzej od oczekiwan. Indeks biezacej
oceny sytuacji gospodarczej lekko sie poprawit, rosngc do 147,71 pkt z 146,7 pkt, a indeks oczekiwan spadt do
73,7 pkt z 83,3 pkt, schodzac ponizej granicy 80 pkt, co wg Conference Board ma sygnalizowac¢ ryzyko recesji w
nastepnym roku. Szczegétowe dane sugeruja, ze istotny wptyw na pogorszenie oczekiwan ma uporczywa w
ocenie konsumentow inflacja, a zwtaszcza rosnace ceny zywnosci i paliw. Najnowsze odczyty wskazujg na
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych, co moze negatywnie wptynaé na perspektywy gospodarki
USA.

Kurs ztotego bez duzych zmian. Na wczorajszej sesji waluty regionu zachowywaty sie dosy¢ stabilnie mimo
spadkow na gietdach i dalszego umacniania sie dolara na $wiatowych rynkach (do 1,055 do euro). Ztoty
notowat minimalne ostabienie o 0,1% wobec poprzedniego zamknigcia, ale wynikato to ze stabego otwarcia po
sesji azjatyckie, a w trakcie dnia krajowa waluta lekko odrabiata straty konczac dzien blisko 4,607. Wobec
spadku EURUSD, kurs USDPLN zanotowat mniejsze zmiany z lekkim wzrostem do 4,36. Forint notowat wieksza
zmienno$¢, ale finalnie zakonczyt dzi$ blisko otwarcia w okolicy 390, gdzie obnizka stopy krétkoterminowej
MNB byta zniwelowana przez mato gotebi ton MNB. Relatywnie najstabiej zachowywata sie czeska korona
tracgc do euro ok. 0,4% do 24,4. Korona mogta ostabiac sie przed dzisiejszym posiedzeniem CNB. Cho¢ bank
moze wcigz brzmie¢ relatywnie jastrzebio to w komunikacie moga pojawi¢ sie gotebie zmiany. Ostatnio w
wywiadzie o mozliwych obnizkach stép pod koniec roku wspominat wiceprezes CNB J. Frait.

Niewielki spadek stop. Na rynku stopy procentowej notowano marginalny spadek stawek FRA o 1-3 pb i
spadek rentownosci obligacji na dtuzszym koncu krzywej rentownosci 5-10 lat w podobnej skali. Na rynkach
bazowych notowano réwniez niewielkie zmiany z lekkim dalszym wzrostem rentownosci obligacji
amerykanskich o 2-3pb. Sadzimy, Ze obligacje moga by traci¢ wobec dzisiejszej aukcji. Wobec duzych potrzeb
pozyczkowych i perspektywy mozliwego dalszego wzrostu rentownosci i ograniczonego zainteresowania
inwestoréw zagranicznych popyt na aukgji nie musi by¢ duzy.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,5953 CZKPLN 0,1882
USDPLN 4,3501 HUFPLN* 1,1731
EURUSD 1,0565 RUBPLN 0,0452
CHFPLN 4,7413 NOKPLN 0,4022
GBPPLN 5,2867 DKKPLN 0,6164
USDCNY 7,3028 SEKPLN 0,3945
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26.09.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,5974  4,6152  4,6107 4,6072 4,6077
USDPLN  4,3390 4,3640  4,3539 4,3586 4,3485
EURUSD  1,0566 1,0609  1,0592 1,0571 -
Rynek stopy procentowej 26.09.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
DS0725 (2L) 5,09 1
WS0428 (5L) 5,22 -3
DS1033 (10L) 5,81 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 4,92 -2 5,54 -7 4,04 -1
2L 4,55 -1 5,29 -2 3,81 0
3L 4,41 0 4,95 -1 3,58 0
4L 4,40 -1 4,76 2 3,45 0
5L 4,45 0 4,66 -1 3,39 1
8L 4,69 2 4,53 0 3,34 1
0L 4,85 2 4,51 -1 3,35 1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5,36 -10
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,84 8
TN 5,96 7
SW 6,07 0
™ 6,07 2
3M 5,80 1
6M 5,65 0
1Y 5,59 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5,41 -1
3x6 4,96 -4
6x9 4,40 -3
9x12 4,17 -3
3x9 4,80 -6
6x12 4,27 -3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 301 -3
Francja 13 0 56 1
Wegry 150 0 443 7
Hiszpania 53 2 110 2
Wtochy 43 3 193 7
Portugalia 40 0 76 1
Irlandia 18 1 41 1
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 13,00 13,00
16:00 us Conference Board Konsumenci IX pkt 105,5 - 103,0 108,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VI % m/m -2,0 - -8,7 8,0
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$nia)
11:00 EZ ESI IX pkt 92,3 - - 93,3
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,3 - - 0,4
14:30 us PKB Il kw. % k/k 2,3 - - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 214 - - 201
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0,3 - - 0,9
PIATEK (29 wrzes$nia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,5 - - -1,0
09:00 cz PKB SA Il 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 wynikow
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 spétkq wymienionqg 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 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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