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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rosnie nadptynnos¢ walutowa sektora bankowego

Dzisiaj publikacja minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC
NBP zwraca uwage na nadptynno$¢ walutowa sektora bankowego
Kontynuacja umocnienia ztotego, spadki rentownosci obligacji

Dzisiaj opublikowany zostat drugi szacunek inflacji HICP we wrzesniu w Niemczech. Wstepny
szacunek 0,2% m/m i 4,3% r/r zostat potwierdzony. Po potudniu opublikowane zostang minutes z
wrzesniowego posiedzenia decyzyjnego FOMC.

NBP dostrzegt nadptynnos¢ walut w krajowym sektorze bankowym wykorzystywang do zakupu
krajowych obligacji. Wedtug wczorajszej depeszy PAP NBP dostrzegt nadwyzke walut w krajowym
sektorze bankowym, ktoéra jest wywotana z jednej strony wzrostem wartosci depozytéw walutowych
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, a z drugiej strony spadkiem wartosci udzielanych kredytow
nominowanych w walutach obcych, przy jednoczesnym funkcjonowaniu zrédet finansowania tych
kredytéw, opartym na dtugoterminowych umowach (swapy walutowe, kredyty otrzymane od
nierezydentow). Wedtug NBP takie zjawisko mogto przyczyni¢ sie do zwigkszonych zakupéw krajowych
obligacji skarbowych przez krajowe banki szczegélnie od drugiej potowy 2022 r. ,z istotnym udziatem
instrumentéw rynku pienieznego”. Dostrzeglismy to zjawisko juz jakis czas temu, przy wzroscie
depozytow walutowych i spadku naleznosci walutowych w sektorze bankowym pojawita sie nadwyzka od
maja 2022 r. To przy ograniczeniach mozliwosci zakupéw zagranicznych papieréw warto$ciowych mogto
generowac transakcje zamienne walut na ztote poprzez fx swap przyczyniac sie do rosngcego basis swap,
podczas gdy pozyskane ztote byty wykorzystywane do zakupu krajowych papieréw skarbowych.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognoze wzrostu PKB Polski w 2023 r. do 0,6% r/r z
1,2% r/r. Jednoczesnie prognoza wzrostu polskiego PKB w 2024 r. zostata zrewidowana w gore do
2,3% r/rz 2,2% r/r. O ile w przypadku tego roku nasza prognoza jest zblizona (0,7%), to na kolejny rok
jesteSmy wyraznie bardziej optymistyczni, przewidujac przyspieszenie PKB do ok. 3%. Jesli chodzi o
prognozy inflacji, wg Funduszu w 2023 r. ma ona wynies¢ 12,0% r/r, a w 2024 r. 6,4% r/r. W kolejnych
latach MFW przewiduje stopniowe obnizanie inflacji, ale na tyle powolne, ze dopiero w 2028 r.
srednioroczna inflacja znajdzie sie na poziomie celu inflacyjnego 2,5%.

Ztoty ponownie umocnit sie wobec gtéwnych walut, o ok. 0,6% do euro i 1,1% do dolara. Kurs EURPLN
spadt o ok. do 4,53 z 4,56, zyskiwat takze forint o ok. 0,4% do 386,8. Z kolei czeska korona tracita na
wartosci wobec euro ok. 0,5%. Negatywnym czynnikiem dla korony mégt by¢ znacznie gtebszy od
oczekiwan spadek inflacji za wrzesien do 6,9% r/r z 8,5% w sierpniu, co wywotato ruch spadkowy na
czeskim rynku stopy i zwiekszyto oczekiwania na szybsze obnizki stép CNB. Forint zachowywat sie
lepiej, mimo ze spadek inflacji réwniez byt gtebszy niz zaktadano: do 12,2% r/r z 16,4%., przy
mniejszym ruchu na rynku stopy, co mogto wynika¢ z tego, ze znaczne spadki stop rynkowych na
Wegrzech dokonaty sie juz wczesniej. Korzystnie na ztotego i forinta mogto oddziatywac umacniajace
sie euro do dolara do 1,06 w zwigzku ze spadkiem rentownosci w USA. Sytuacja na Bliskim Wschodzie
poki co wptywa negatywnie gtownie na izraelska szekle , ktora jest najstabsza od 2016 r. (3,955 do $).
Po mocnej przecenie w poniedziatek i zapowiedzi interwencji walutowych do putapu 30 mld $ oraz
uruchomienia swapéw walutowych przez bank centralny Izraela przecena szekli wyhamowata.

Na rynkach stopy procentowej notowane byty spadki. Na rynku niemieckim rentownosci obligacji byty
dos¢ stabilne, za to znaczny spadek odnotowano na rynku amerykanskim o ok. 12-16pb, po tym jak
inwestorzy amerykanscy wrdcili do pracy po dniu wolnym, a rynek w USA odrabiat ruch
poniedziatkowy, takze pod wptywem sytuacji na Bliskim Wschodzie przy gotebich komentarzach R.
Bostica z Fed. W kraju krétsze stawki FRA do 9 miesiecy lekko rosty, a spadaty dtuzsze tenory o 8-9pb.
Stawki IRS spadaty o 3-9pb, w wiekszym stopniu na dtuzszym koncu. Spadek stop IRS jest zgodny z
naszym zatozeniem na ten tydzien i troche wynika z sytuacji technicznej. Rynek obligacji zareagowat z
opdznieniem na ruch na rynku swap z poprzednich dwéch dni. By¢ moze do pewnego stopnia do ruchu
na krajowych stopach przyczynity sie niespodzianki inflacyjne w regionie.

Wyniki pierwszej pazdziernikowej aukcji obligacji byty relatywnie dobre. Ministerstwo Finanséw
sprzedato na aukcji podstawowej ok. 9 mld zt obligacji przy popycie przekraczajgcym ok. 13,3 mld zt.
Przy wysokiej sprzedazy obligacji 5-letnich bid-to-cover byt, relatywnie niski (ok. 1,28), ale czes¢
inwestorow mogt zacheci¢ do zakupu spadkowy ruch na rynkach bazowych czy nieco szerszy spread
asset swap. Duza kwota zaaprobowanych ofert, podobnie zresztg jak na wczesniejszych kilku aukcjach,
to efekt wysokich potrzeb pozyczkowych. Na aukcji dodatkowej sprzedano 1,4 mld zt. MF
poinformowato, ze po wczorajszym przetargu sprzedazy obligacji i sprzedazy dodatkowej potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa w 2023 r. zostaty w catosci sfinansowane. Poziom prefinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto na 2024 r. - ktére wg projektu ustawy budzetowej beda na rekordowym
poziomie 420,6 mld zt - wynosi okoto 5%.
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Depozyty vs. naleznosci walutowe w systemie
bankowym, mld zt
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= saldo walut (depozyty - naleznosci)

= Depozyty FX (z wylaczeniem centralnego sektora rzadowego) prawa 0
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPIN 45382 CZKPIN 0.1844 ——EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4.2789 HUFPLN* 11614 465
EURUSD 1.0604 RUBPLN 0.0427
CHFPLN 4.7279 NOKPLN 0.3963 450 |
GBPPLN 5.2577 DKKPLN 0.6086
USDCNY 7.2964 SEKPLN 0.3933
*za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 10/10/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing 4.20 4
EURPLN 4.5332 4.5691 4.5612 4.5372 4.5581
USDPLN 4.2705 4.3272 4.3187 4.2738 4.2985 4.05 -
EURUSD  1.0553 1.0619 1.0560 1.0615 -
3.90 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 10/10/2023 g &2 g E 8§ 8§ = ’% £ 8 8 & & ¥
Obligacje na rynku miedzybankowym e & ° g ©° 2 - e I & - 8 @
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.19 -6 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L1) 541 7 640 -
D51033 (10L) 590 S —2L —5L 10L
6.20
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 6.00
Termin PL ‘ us ‘ EZ . 580
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
° (pb) ° (pb) g (pb) 560
1L 511 3 5.63 1 3.98 9 540
2L 4.64 -3 5.16 -1 3.69 1
3L 451 -5 4.87 -12 3.47 1 520
4L 4.54 -4 4.72 -13 3.37 1 500
5L 4.61 -6 4.66 -14 3.32 1
8L 4.85 -8 4.67 -15 331 0 4.80
10L 5.00 -9 4.62 -14 3.35 0 460 . . . . . . . . . . X . .
Stawka WIRON e I ° y§ v 2 - e T & =T g °
% Zmiana (pb)
WIRON 4.90 -15
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 -
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.55 -22 7.00
T/N 5.80 1
SW 5.85 1 6.50 -
™ 5.92 -2
3M 5.70 1 6.00 -
6M 5.58 0
v 554 0 5.50
. . 5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 5.53 3p ) 450 1
3x6 5.13 2 400 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘
6x9 4.74 7 T s ¥ T 9§ £ 2 o2 2 o N N N
9x12 4.44 -4 = 3 £ E S S e 5 <4 222
S & *° g v 2 ® - & - 8§ °
3x9 5.00 1
6x12 4.63 5
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
800 | ——pPL —cCZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS5YUSD Spread 100 700
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
600 |
(pb) (pb)
Polska 73 0 312 -12 500
Francja 14 0 57 -3
Wegry 154 0 475 31 400 -
Hiszpania 55 -2 112 -4 300 -WMW
Wtochy 51 -2 197 -10
Portugalia 41 0 73 -5 200 ’M—,\ _ R
Irlandia 19 0 42 -4 T
Niemcy 16 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E E g .g g 05) ;9)- ,_% :9_ 'g % E E §
e X ° g ° 2 - e T & =8 @

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
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 VI % r/r -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 -0,6
09:00 (@4 Produkcja przemystowa VIl % r/r -2,8 = -1,7 -2,9
WTOREK (10 pazdziernika)
08:30 HU Inflacja IX % rfr 12,4 = = 16,4
09:00 CzZ Inflacja IX % rfr 7,5 = = 8,5
SRODA (11 pazdziernika)
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,2 = 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 % rfr 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 Vil mln € 24 801 25471 - 24 841
16:00 us Indeks Michigan X pkt 67,5 - - 68,1

Zrodto: 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 majqg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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 Zarzgdzania 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

& Santander Bank Polska S.A.



