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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja we wrzesniu zdecydowanie ponizej 9%

Dzisiaj wstepny odczyt inflacji CPI we wrzesniu, spadek moze by¢ mniejszy niz oczekuje rynek
Stabilizacja wskaznika ESI dla Polski na 95,5 pkt, wskaznik dla strefy euro dalej w dot

Odbicie EURUSD a ztoty dalej pod presja podobnie jak inne waluty gospodarek wschodzacych
Rentownosci obligacji polskich i niemieckich wyraznie wyzsze, obawy o sytuacje fiskalng w Europie

Dzisiaj opublikowane zostang wstepne dane o inflacji konsumenckiej we wrze$niu. Poprzedni, sierpniowy
odczyt wyniost 10,1% r/r, tym razem nie ma juz mowy, o tym, ze inflacja mogtaby pozosta¢ powyzej 10%.
Wedtug naszych szacunkéw wyniosta 8,7% r/r, 0,2 punktu procentowego powyzej oczekiwan rynku. Duzy
wptyw na wynik bedg miaty paliwa. Skala ich spadku m/m narastata w trakcie miesiaca, wiec kluczowy moze
sie okaza¢ moment uchwycony w CPI (przyjelismy niecate 3%, ale 6% tez jest mozliwe i wystarczytoby, zeby
nasza prognoze inflacji przesuna¢ na 8,5% r/r). Wstepne dane o inflacji we wrzesniu naptyna tez ze strefy euro i
- wg konsensusu - powinny pokaza¢ wyhamowanie do 4,5 % r/r z 5,2% r/r w sierpniu. Poza tym w USA
poznamy sierpniowe dane o dochodach i wydatkach osobistych, i stopie inflacji PCE, a takze wrzesniowy odczyt
indeksu Michigan. Ponadto, z Niemiec zdazyty juz naptynac informacje o sprzedazy detalicznej w sierpniu, ktora
po spadku o 0,8% m/m w lipcu spadta o 1,2% m/m, mocniej niz oczekiwano. Zobaczymy tez polski bilans
ptatniczy za Il kw. br. -zsumowane miesieczne szacunki NBP méwig o nadwyzce na rachunku obrotow
biezacych 4,4 mld € (w tym sam handel towarowy dat +2,5 mld € a handel ustugami +10.5 mld €), ale
kwartalne wyniki potrafig przynies¢ znaczne rewizje.

Wskaznik ESI mierzacy nastroje w strefie euro spadt do 93,3 pkt we wrzeséniu z 93,6 pkt w sierpniu (po
rewizji w gore z 93,3 pkt), i byt wyzszy od oczekiwan. Tym samym, wskaznik utrzymat sie na najnizszym
poziomie od listopada 2020 r. Dalsze pogorszenie nastrojow zarejestrowata wiekszos¢ indekséw sektorowych i
indeks nastroju konsumentéw. Najnowsze dane sugeruja, ze sytuacja w strefie euro pozostaje wrazliwa, co
moze przetozyc sie na niskie tempo oczekiwanego przez nas odbicia gospodarczego. Podobnie jak wskaznik
strefy euro, polski ESI rowniez odnotowat lekkie ostabienie, do 95,5 pkt z 95,6 pkt, przy niewielkim
pogorszeniu indeksu nastrojow konsumentéw, do -4,7 pkt z -4,5 pkt. Niemniej, w przypadku Polski
zarejestrowano wzrost wszystkich indekséw sektorowych z wyjatkiem sektora ustug i silny wzrost indeksu
oczekiwan dotyczacych zatrudnienia w kolejnych 3 miesigcach, do 98,6 pkt z 97,1 pkt. Najnowsze wskazniki
ESI dla Polski maja mieszany charakter, ale wzrost indekséw sektorowych i odbicie indeksu zatrudnienia
stanowig pozytywny akcent, ktéry pozwala zachowac optymizm co do perspektyw krajowej gospodarki.

JStrategia zarzadzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2024-2027" zostata przyjeta przez
rzad. Zgodnie z dokumentem, relacja dtugu publicznego do PKB wyniesie 37,9% w 2023 r. i wzrosnie do 44,3%
w 2027 r., a relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB wyniesie 49,3% w 2023 r. i
wzrosnie do 58,7% w okresie objetym prognoza Strategii. Gtdwnym zrédtem finansowania potrzeb
pozyczkowych ma pozostac rynek krajowy, a udziat dtugu nominowanego w walutach obcych w dtugu Skarbu
Panstwa ma zostac utrzymany ponizej 25%.

Liczba nowych bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 204 tys. wobec 202 tys. tydzien
wezesniej i oczekiwan 215 tys. Catkowita liczba bezrobotnych wzrosta do 1,670 mln z 1,658 mln (po rewizji z
1,662 mln). Mimo wzrostu w catkowitej liczbie bezrobotnych, najnowsze dane stanowig potwierdzenie
utrzymywania sie amerykanskiego rynku pracy w dobrej kondyciji.

FX: Na rynkach akcji panowaty nieco lepsze nastroje niz na rynkach dtugu, jednak wiekszy wptyw na rynki
walutowe miaty prawdopodobnie te drugie. Wiekszo$¢ walut EM tracita. W regionie najstabsza waluta byt
ztoty tracac ponownie 0,2% do 4,64 do euro, przy mniejszej skali ostabienia forinta i minimalnym umocnieniu
korony po jastrzebim tonie CNB. Walutom regionu nie pomogto lekkie odreagowanie euro do dolara do 1,056.
Sadzimy, ze waluty Europy Srodkowej maja potencjat do niewielkiego ostabienia, a bez interwencji werbalnych
ztoty ma naszym zdaniem najwieksze szanse na deprecjacje.

Wtoski budzet i ropa straszg na rynkach dtugu: Wzrosty krajowych stop rynkowych byty kontynuowane na
krajowej sesji. Stawki FRA rosty o 3 do 16 pb na dtuzszych tenorach. Krzywa IRS réwniez wystramiata sie przy
wzroscie stawek o 8-13 pb. W podobnej skali 6-13 pb tracity krajowe obligacje. To poktosie analogicznej
wyprzedazy na rynkach bazowych, szczegdlnie na rynku niemieckich gdzie rentownosci rosty o 5-13pb (10-
letnia rentownosci najwyzej od 10 lat) przy nieco mniejszym ruchu rentownosci amerykanskich Treasuries przy
wzroscie rentownosci na wiekszosci rynkow europejskich. Do rekordowego poziomu rosty rentownosci
obligacji wtoskich (10-letnie o 17pb do 4,96%, spread do Bundéw najwyzszy od kryzysu bankowego w USA w
marcu) po tym jak wtoski rzad zaskoczyt skala planowanego deficytu na ten rok, co przy oczekiwaniach, ze
banki centralne utrzymaja stopy wysoko na dtuzej zwiekszato obawy uczestnikéw rynku o koszty
finansowania. Spora przecena dotkneta tez dtug francuski (obawy wyzszy deficyt), brytyjski i hiszpanski.
Rynkom dtugu nie pomagajg wysokie ceny ropy. Sadzimy, ze na krajowym rynku mogty by¢ wciaz odczuwalne
efekty stabej aukcji w kontekscie zaaprobowanych niskich cen, a wysokie podaze i ograniczone spektrum
kupujacych moze negatywnie wptywac na obligacje takze w kolejnych miesigcach. W kierunku nizszych cen
dtugu mogt dziata¢ réwniez wzrost indeksu oczekiwan inflacyjnych w publikacji ESI. Pod koniec wczorajszej
sesji nastroje na bazowych rynkach dtugu troche poprawity przy spadku cen ropy. Dzi$ negatywnym
czynnikiem dla rynku dtugu moze by¢ publikacja danych o inflacji, gdzie zaktadamy wolniejszy spadek od
przewidywan rynkowych.
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Sektorowe wskazniki ESI dla Polski: oczekiwane
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,6331 CZKPLN 0,1903
USDPLN 4,3777 HUFPLN* 1,1796
EURUSD 1,0582 RUBPLN 0,0451
CHFPLN 4,7944 NOKPLN 0,4101
GBPPLN 5,3556 DKKPLN 0,6211
USDCNY 7,3010 SEKPLN 0,4017
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28.09.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,6183  4,6400 4,6334 4,6334 4,634
USDPLN  4,3806  4,4159  4,4130 4,3830 4,4062
EURUSD  1,0489 1,0578  1,0503 1,0576 -
Rynek stopy procentowej 28.09.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
DS0725 (2L) 514 9
WS0428 (5L) 5,32 12
DS1033 (10L) 5,97 14
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 4,90 3 5,72 17 4,06 1
2L 4,57 8 5,27 -7 3,87 4
3L 4,45 10 4,92 -10 3,67 6
4L 4,48 13 4,76 -8 3,55 7
5L 4,54 13 4,67 -6 3,50 5
8L 4,83 14 4,55 -6 3,45 9
0L 4,99 13 4,55 -3 3,46 8
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5,35 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,75 1
TN 6,04 15
SW 6,05 -1
™ 6,06 -3
3M 5,78 -1
6M 5,64 0
1Y 5,59 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5,32 0
3x6 4,90 3
6x9 4,37 5
9x12 4,18 8
3x9 4,76 5
6x12 4,24 6
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 300 0
Francja 13 0 57 0
Wegry 154 0 468 14
Hiszpania 53 0 110 -1
Wrtochy 45 1 195 1
Portugalia 40 0 78 0
Irlandia 18 0 38 -5
Niemcy 15 1 - -

*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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Kurs ztotego
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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 VI % m/m -0,4 - 0,2 -5,6
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego IX % 7,00 7,00 7,00 7,00
CZWARTEK (28 wrzes$nia)
11:00 EZ ESI IX pkt 92,3 = 93,3 93,6
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,3 = 0,3 0,3
14:30 us PKB Il kw. % k/k 2,2 = 2,1 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 = 204 202
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m 0,3 = -7,1 0,5
PIATEK (29 wrze$nia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0,5 = -1,2 -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 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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