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Codziennik

Nizsze odczyty inflacyjne poprawity nastroje

Dzisiaj wrzesniowe odczyty PMI dla przemystu
Inflacja CPI spadta w sierpniu do 8,2% r/r
Lekkie umocnienie ztotego, korekta wczesniejszych wzrostow rentownosci po nizszej inflacji

Dzisiaj rano opublikowany zostat wrzesniowy odczyt polskiego PMI dla sektora przemystowego (w
gore do 43,9 pkt z 43,1, zaktadalismy 44,0). Rynek zaktada, ze skala odbicia bedzie mniejsza i wyniesie Inflacja HICP w strefie euro i PCE w USA, % r/r

0,2 pkt. Wrzesniowe wskazniki koniunktury w przemysle naptyng rowniez z zagranicy (m.in. finalne

PMI z Niemiec i strefy euro, ISM z USA). Poza tym poznamy stope bezrobocia w strefie euro w sierpniu. 12
Oba wskazniki PMI dla przemystu w Chinach znalazty sie minimalnie powyzej neutralnego progu 50 10
pkt. 8
Stopa inflacji CPI spadta w sierpniu do 8,2% r/r, wyraznie ponizej oczekiwan rynku (8,5% r/r) i naszej

prognozy (8,7% r/r), przy spadku cen w ujeciu miesiecznym o 0,4%. W dot zaskoczyty dynamiki cen 6
produktow spozywczych, paliw i energii. Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa prawdopodobnie 4
spadta do 8,5-8,6%, czyli do najnizszego poziomu od maja 2022 r., co mogto zosta¢ czesciowo 5
wywotane wprowadzeniem darmowych lekéw dla dzieci i senioréw, darmowych laptopéw dla

czwartoklasistow, a takze wyjatkowo ciepta pogoda, ktéra mogta opdzni¢ wprowadzenie zimowych 0
kolekgji ubran do sklepéw. Wymienione czynniki nie zmieniaja jednak faktu, ze najnowsze dane s3 2

pozytywne i wskazuja na ostabienie dynamiki cen bazowych. Sadzimy, ze najnowszy, lepszy od
oczekiwan odczyt moze zwiekszy¢ prawdopodobienistwo obnizenia stép procentowych przez RPP w g S
Srode. Z uwagi na ostatnie komentarze rzadu sygnalizujace, ze dalsze ostabienie waluty jest —Inflacja HICP EA

niepozadane, spodziewamy sie obnizkio 25 pb. Bazowa inflacja HICP EA
Inflacja PCE USA
Bilans na rachunku obrotéw biezacych w Il kw. br. wyniést +1,18 mld €, podczas gdy miesieczne Inflacja bazowa PCE USA

szacunki NBP za ten okres sumowaty sie do +4,44 mld €. Ta korekta byta oparta na duzo nizszym Zrodto: Refinitiv, Santander
saldzie dochodow pierwotnych i wtérnych (rewizja w dot w sumie o 3,06 mld € do -11,56 mld €), przy
towarowym bilansie handlowym podciggnietym o 0,43 mld € do +2,91 mld € i saldzie ustug obnizonym
0 0,63 mld € do +9,84 mld €. Rewizja dotyczyta okresu od | kw. 2021 r., w tym najwigksze zmiany
dotyczyty okresu II-IV kw. 2022 r. (saldo na rachunku obrotéw biezacych podniesiono o ponad 1 mld €
w kazdym z tych kwartatéw). Eksport i import towaréw zostat zrewidowany w goére o ok. 0,6% we
wszystkich kwartatach 2022 r. i | pot. 2023 r. Cztero-kwartalna suma ruchoma rachunku obrotéw
biezacych odniesiona do PKB przeskoczyta w Il kw. br. wskutek rewizji z +0,1% na -0,1%. W kolejnych
czterech kwartatach spodziewamy sie dodatnich odczytéw, zanim zaktadane przez nas ozywienie
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popytu krajowego sprowadzi jg z powrotem ponizej zera.

Ministerstwo Finanséw planuje spore emisje w IV kw. Wedtug opublikowanego w piatek planu
emisje w IV kw. majg wynies¢ 25-35 mld zt na 3-4 aukcjach podstawowych, a dodatkowo
zorganizowane zostang 1-2 przetargi zamiany. W samych pazdzierniku resort finanséw planuje
sprzedaz 9-20 mld zt na dwoch standardowych aukcjach, co wspétgra z zapadalnoscig 17,7 mld zt
obligacji DS1023 i dodatkowymi ptatnosciami odsetek 4,6 mld zt. Zatem emisje netto moga by¢ bliskie
zera i wzrosng dopiero w listopadzie i grudniu. Resort finanséw zrealizowat 98% potrzeb
pozyczkowych na 2023 r.i5% na 2024r.

Na rynkach walutowych przy niewielkiej zmianie EURUSD (blisko 1,057) zachowanie walut

gospodarek regionu byto mieszane. Odnotowano lekkie umocnienie ztotego (EURPLN 4,62) czemu

mogto sprzyja¢ umocnienie obligacji. Umacniat sie takze forint a tracita korona. Obnizka o 25pb w $rode

i neutralny przekaz powinny wesprze¢ ztotego. Wieksza skala obnizka miataby negatywne przetozenie

na krajowa walute, co naszym zdaniem czyni taka decyzje mniej prawdopodobna.

Na rynku stopy procentowej doszto do spadku stawek po sporym wzrostach w poprzednich dniach.

Czynnikiem, ktéry to wywotat byt gtebszy od oczekiwan spadek inflacji. Spadaty stawki FRA, stawki IRS

obnizyty sie o 3-8pb z gtebszym spadkiem na krétkim koricu, przy nieco gtebszym spadku rentownosci i

zawezeniu spreadéw kredytowych. Korekta czwartkowych mocnych wzrostéw rentownosci na rynku

europejskich i w USA, m.in., w reakgji na znaczny spadek inflacji HICP w strefie euro i PCE za oceanem,

co przektadato sie na stopy krajowe. Przy stabych indeksach PMI jest szansa na spadek stop krajowych i Departament Analiz Ekonomicznych:
zagranicznych na poczatku tygodnia. Obnizka stdp jedynie o 25 pb i neutralny ton Rady moze dziata¢ w

kierunku wyzszych stawek FRA i wyptaszczenia krzywej, gtebszy ruch RPP przyniesie dalsze stromienie al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
krzywych. Izba Reprezentatéw w USA oddalita wizje zamkniecia urzedéw przyjmujac w sobote ustawe ~ €Mail: ekonomia@santander.pl

o finansowaniu tymczasowym (45 dni), ktéra wymaga jednak jeszcze poparcia Senatu. Ztotowe SPWw ~ WWW: santander.pl/serwis-ekonomiczny

posiadaniu inwestoréw zagranicznych spadty w sierpniu o 1,2 mld zt a ich udziat do 14,6% z 14,8%. Piotr Bielski 691393 119
Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.6195 CZKPLN 0.1893
USDPLN 4.3686 HUFPLN* 1.1774
EURUSD 1.0572 RUBPLN 0.0444
CHFPLN 4.7765 NOKPLN 0.4089
GBPPLN 5.3320 DKKPLN 0.6192
USDCNY 7.3010 SEKPLN 0.4002
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 29.09.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.6150  4.6408  4.6346 4.6216 4.6356
USDPLN  4.3547  4.3853  4.3818 4.3663 4.3697
EURUSD  1.0568 1.0616  1.0577 1.0582 -
Rynek stopy procentowej 29.09.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.03 -11
WS0428 (5L) 5.26 -6
DS1033 (10L) 5.91 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 4.83 -6 5.70 -1 4.03 -3
2L 4.48 -9 5.25 -1 3.81 -6
3L 4.39 -6 4.91 -1 3.58 -9
4L 4.43 -6 4.74 -2 3.47 -9
5L 4.51 -4 4.65 -2 3.41 -9
8L 4.79 -3 4.55 0 3.37 -8
1oL 4.98 -2 4.54 -1 3.39 -7
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.26 -9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.36 -39
T/N 6.01 -3
SW 6.03 -2
™ 6.04 -2
3M 5.77 -1
6M 5.63 -1
1Y 5.58 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.28 -4
3x6 4.83 -7
6x9 4.29 -8
9x12 4.07 -11
3x9 4.67 -9
6x12 4.15 -9
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 -1 308 7
Francja 13 0 56 0
Wegry 154 0 464 -4
Hiszpania 53 0 109 0
Wtochy 45 0 195 0
Portugalia 40 0 76 -2
Irlandia 18 0 41 3
Niemcy 15 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (29 wrzesnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,5 - -1,2 -1,0
09:00 (@4 PKB SA Il kw. % rfr -0,4 - -0,6 -0,4
10:00 PL Inflacja IX % r/r 8,5 8,7 8,2 10,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % r/fr 4,5 = 4,3 53
14:30 us Wydatki osobiste VIl % m/m 0,5 = 0,4 0,8
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,4 = 0,4 0,2
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0,5 = 0,4 0,2
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 67,7 = 68,1 67,7
NIEDZIELA (1 pazdziernika)
03:45 CN PMI przemyst IX pkt 51,2 = 50,6 51,0
PONIEDZIALEK (2 pazdziernika)
09:00 PL PMI przemyst IX pkt 43,3 44,0 - 43,1
09:55 DE PMI przemyst IX pkt - - - 39,8
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt - - - 43,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % - - - 6,4
16:00 us ISM przemyst IX pkt 47,8 - - 47,6
WTOREK (3 pazdziernika)
Brak waznych publikacji
SRODA (4 pazdziernika)
PL Decyzja RPP IX % 5,88 5,75 - 6,00
09:55 DE PMI ustugi IX pkt - - - 49,8
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt - - - 48,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % m/m - - - -0,2
14:15 us Raport ADP IX tys. 150 - - 177
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -0,5 - - 0,2
16:00 us ISM ustugi IX pkt 53,5 - - 54,5
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0,2 - - -2,1
CZWARTEK (5 pazdziernika)

08:00 DE Eksport Vil % m/m - - - -1,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 - - 204

PIATEK (6 pazdziernika)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 2,5 - - -11,7
08:30 HU Produkcja przemystowa Vil % rfr - - - -2,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 168 - - 187
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 3,7 - - 3,8

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, 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 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 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 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 informacgji, 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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