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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Zatrudnienie w USA nadal rosnie

Dzi$ dane o produkgji z Niemiec i Czech

Mocniejszy ztoty i stabszy dolar, mimo dobrych danych z rynku pracy w USA,
Spadki FRA i IRS, wyzsze rentownosci obligacji i spready kredytowe

Sytuacja na Bliskim Wschodzie moze zwiekszy¢ awersje do ryzyka

Dzisiaj dane o produkcji przemystowej w Niemczech i Czechach.

Cztonkini RPP Gabriela Mastowska stwierdzita w wywiadzie dla Radia Lublin, ze tendencja
spadkowa PKB wyhamowuije, dzieki czemu dynamika PKB powinna wynies¢ okoto 0,1% r/r w il
kw. br. i ponad 2% r/r w 2024 r. Jej zdaniem trend obnizek stop procentowych NBP bedzie
utrzymany, cho¢ nie mozna powiedzie¢, czy przyszte obnizki bedg wynosi¢ 25 pb czy wiecej.

W minutes z wrzesniowego posiedzenia decyzyjnego RPP napisano, ze wiekszo$¢ cztonkéw
Rady ocenita, ze ostabienie koniunktury w kraju i za granica, niska dynamika agregatow
monetarnych i kredytowych, a takze spadek oczekiwan inflacyjnych i presji kosztowej beda
sprzyjaty szybszemu powrotowi inflacji w Polsce do celu NBP. Ww. uwarunkowania - wraz z
uwzglednieniem opdznien w transmisji polityki pienieznej — miaty stanowi¢ przyczyne decyzji o
obnizeniu stop o 75 pb. W opinii wiekszosci cztonkéw Rady, wrzesniowa decyzja ma sprzyjac
powrotowi inflacji do celu inflacyjnego w Srednim okresie, a podczas spotkania podkreslono, ze
zbyt szybkie sprowadzenie inflacji do celu mogtoby wigzac¢ sie z istotnymi kosztami dla
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Niektérzy cztonkowie Rady wyrazali opinie, ze
poziom stop sprzed obnizki byt wtasciwy, a obnizka mogtaby by¢ zasadna w przysztosci. Pojawita
sie tez opinia, ze poziom stép procentowych jest zbyt niski dla zapewnienia powrotu inflacji do
celu w $rednim okresie.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA we wrzesniu wzrosto o 336 tys. etatéw, najmocniej od
stycznia i blisko dwukrotnie bardziej niz zaktadano. Ponadto, odczyty z lipca i sierpnia zostaty
zrewidowane w gore o w sumie 119 tys. etatow. Mimo tego, ze stopa bezrobocia w sierpniu
zaskoczyta negatywnie, utrzymujac sie na poziomie 3,8%, najnowsze dane $wiadczg o dobrej
kondycji rynku pracy w USA i zwiekszaja prawdopodobienistwo podwyzki stop procentowych
przez Fed na posiedzeniu decyzyjnym 1 listopada.

Mocniejszy ztoty. W pierwszej czesci pigtkowej sesji kurs ztotego pozostawat dos¢ stabilny i
zaczat wyraznie umacnia¢ sie po potudniu wraz z umocnieniem euro do dolara. Dolar
poczatkowo pozytywnie zareagowat na mocniejsze dane o zatrudnieniu w USA, a kurs EURUSD
obnizyt sie przejsciowo do 1,048, po czym wzrost ponownie do 1,059, co mogto by¢ zwigzane z
poprawa nastrojow lub zamykaniem pozycji przy realizacji zyskdbw mimo rozszerzania sie
spreadu amerykanskich i niemieckich obligacji. Mocniejsze euro sprzyjato ztotemu, ktdry umocnit
sie do ok. 4,57 do euro. Forint pozostawat stabilny, a minimalnie tracita czeska korona. W ostatni
tydzien przed wyborami najprawdopodobniej zaréwno rzad jak i NBP preferowatyby mniejsza
zmiennos$¢ kursu ztotego. Z drugiej strony w reakcji na wydarzenia na Bliskim Wschodzie mozna
oczekiwa¢ wzrostu cen ropy naftowej i wyzszej awersji do ryzyka na Swiatowych rynkach.
Generalnie jednak sadzimy, ze obecnie dolar jest nieco przeszacowany, a wzrostowi EURUSD
mogtby sprzyja¢ wyczekiwany spadek rentownosci amerykanskich obligacji. Trudno wstrzeli¢ sie
idealnie w gorke rentownosci w USA, ale by¢ moze impulsem do spadku mogtaby by¢ nizsza
inflacja w USA. Kurs ztotego bedzie w kolejnych tygodniach pod wptywem wyniku wyboréw i ich
konsekwencji.

Spadki FRA i IRS, wzrosty rentownosci obligacji. W piatek doszto do obnizenia sie stawek FRA,
szczegolnie dla dtuzszych tenoréw do 13pb, a stawek IRS o 3-6pb. Taki ruch byt zgodny z tym co
sygnalizowalismy w poprzednich dniach o zmniejszajacej sie przestrzeni do dalszego wzrostu
stép i mozliwej korekcie w dét. Rentownosci obligacji rosty przy stabilnych obligacjach
niemieckich, ale przy rosnacych rentownosciach w USA (o 4-5pb po danych o zatrudnieniu). Tym
samym rozszerzaty sie krajowe spready asset swap. W tym tygodniu mozliwa jest lekka korekta
stép rynkowych w dét, a sprzyja¢ temu moze seria danych inflacyjnych w regionie i USA, a takze
sytuacja techniczna i gotebie komentarze cztonkéw RPP. Moze to prowadzi¢ do ponownego
rozszerzenia spreadéw kredytowych, szczegélnie na dtuzszym koncu, wobec zblizajacego sie
terminu wyboréw. W tym samym kierunku mogtaby oddziatywac wyzsza awersja do ryzyka w
zwigzku z sytuacja na Bliskim Wschodzie.

9 pazdziernika 2023

10-letnia rentownos¢ w USA, SP500 (tys.)
EURUSD (prawa 03)
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10-letnia rentownosci SP500 =——EURUSD

Zrodto: Datastream, Santander

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA, tys.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.5745 CZKPLN 0.1864
USDPLN 4.3390 HUFPLN* 1.1739
EURUSD 1.0540 RUBPLN 0.0432
CHFPLN 4.7419 NOKPLN 0.3952
GBPPLN 5.2793 DKKPLN 0.6125
USDCNY 7.2894 SEKPLN 0.3941
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/10/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.5748  4.6063  4.5971 4.5789 4.5998
USDPLN 43168  4.3890  4.3624 4.3197 4.3608
EURUSD  1.0481 1.0599  1.0538 1.0593 -
Rynek stopy procentowej 06/10/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.24 4
WS0428 (5L) 5.47 6
DS1033 (10L) 6.00 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 5.11 -2 5.70 5 4.01 0
2L 4.70 -6 5.27 8 3.76 0
3L 4.59 -5 4.99 9 3.55 0
4L 4.64 -4 4.85 7 3.45 0
5L 4.74 -4 4.80 7 3.41 1
8L 5.00 -1 4.76 11 3.42 2
0L 5.15 -1 4.77 9 3.45 5
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.79 -31
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.68 8
TN 5.82 1
SW 5.85 -1
™ 5.94 1
3M 5.70 0
6M 5.58 0
1Y 5.54 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.55 2
3x6 5.13 0
6x9 4.74 0
9x12 4.48 -4
3x9 5.00 0
6x12 4.65 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 73 0 311 3
Francja 13 0 59 1
Wegry 154 0 489 0
Hiszpania 56 1 112 0
Wtochy 52 2 203 2
Portugalia 40 0 75 0
Irlandia 18 0 45 1
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

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (6 pazdziernika)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m 1,5 - 3,9 -11,7
08:30 HU Produkcja przemystowa Vil % rfr -2,9 = -6,1 -2,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 170 = 336 227
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 3,7 - 3,8 3,8
PONIEDZIALEK (9 pazdziernika)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vil % m/m -0,1 = -0,2 -0,8
09:00 Ccz Produkcja przemystowa VI % r/r -2,8 - - -2,9
WTOREK (10 pazdziernika)
08:30 HU Inflacja IX % r/r 12,4 - - 16,4
09:00 (4 Inflacja IX % r/r 7,5 - - 8,5
SRODA (11 pazdziernika)
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,2 - - 0,2
20:00 us Minutes FOMC 20.09.2023
CZWARTEK (12 pazdziernika)

14:30 us Inflacja IX % m/m 0,3 - - 0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 07.10.2023 tys. 210,0 - - 207,0
PIATEK (13 pazdziernika)

10:00 PL Inflacja IX % r/r 8,2 8,2 - 10,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 0,1 - - -1,1
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Vil mln € 985 375 - 566
14:00 PL Bilans handlowy Vil mln € 996 556 - 1068
14:00 PL Eksport Vil mln € 25732 26 027 - 25909
14:00 PL Import WL mln € 24 801 25471 - 24 841
16:00 us Indeks Michigan X pkt 67,5 - - 68,1

Zrédto: 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 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 ktorgkolwiek spotkq wymienionq 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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