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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Krajowa koniunktura nadal sie poprawia

Dzisiaj wrzesniowa stopa inflacji w USA, wzrost PPI przyspieszyt bardziej niz oczekiwano
Indeks koniunktury MIK ponownie wzrdst w pazdzierniku
Dalsze umocnienie ztotego, spadki stop rynkowych i wyptaszczenie krzywych

Dzisiaj w USA pojawia sie dane o inflacji CPl we wrzes$niu i liczbie nowych bezrobotnych w
ostatnim tygodniu. Konsensus rynkowy wskazuje, ze inflacja powinna wyhamowac do 0,3%
m/m z 0,6% m/m w sierpniu, a nowych bezrobotnych powinno by¢ nieznacznie wiecej niz
tydzien wczesniej, co stanowitoby kolejny dobry sygnat zamerykanskiego rynku pracy.
Publikowany przez PIE i BGK Miesieczny Indeks Koniunktury wzrést do 100,8 pkt w
pazdzierniku z 96,3 pkt we wrzesniu. Przekroczenie przez MIK neutralnego poziomu 100,0
pkt oznacza lekka przewage pozytywnych nastrojéow wsréd przedsiebiorcéw. Wzrost
wskaznika byt wynikiem utrzymania sie powyzej neutralnego poziomu indekséw ptynnosci
finansowej, wynagrodzen i zatrudnienia, cho¢ dwa pierwsze z ww. indekséw zarejestrowaty
nieznaczne spadki, ktore sugeruja, ze spada gotowos¢ firm do podnoszenia wynagrodzen.
Warto doda¢, ze w badaniach ankietowych PIE i BGK rosnace koszty pracownicze nadal sg
najwieksza bariera w prowadzeniu dziatalnosci. Niemniej, indeks zatrudnienia odnotowat
niewielki wzrost, co wskazuje, ze mimo to firmy wcigz sa sktonne utrzymywac lub zwiekszac
poziom zatrudnienia. Uwazamy, ze sytuacja na rynku pracy pozostanie dobra (stabilne
zatrudnienie, realny wzrost wynagrodzen), dajac podstawy pod stopniowe ozywienie
konsumpcji w kolejnych kwartatach.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu w USA wzrosty we wrzesniu o 2,2% r/r po wzroscie o
2,0% r/r w sierpniu i wobec oczekiwan wyhamowania ich dynamiki do 1,6% r/r.
Przyspieszenie inflacji PPl moze by¢ odczytane jako kolejny - po bardzo dobrych danych o
wzroscie zatrudnienia poza rolnictwem - sygnat, ktdry zwieksza prawdopodobienstwo
zacie$nienia polityki monetarnej przez Fed na posiedzeniu decyzyjnym 1 listopada.

Wedtug minutes Fed z wrzesniowego posiedzenia (na ktérym utrzymano stopy bez zmian)
wszyscy cztonkowie FOMC zgadzali sie, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ na
podwyzszonym poziomie przez jaki$ czas i wiekszo$¢ z nich uwazata podwyzke stop w
kolejnym miesigcu za wtasciwa. Jednoczesnie, ocena perspektyw polityki pienieznej brzmiata
dos$¢ ostroznie - zwracano uwage na obustronne ryzyka towarzyszace dziataniom
zmierzajacym do sprowadzenia inflacji do celu.

Ztoty umacnia sie wraz z innymi walutami gospodarek wschodzacych. Wczorajsza sesja
stata pod znakiem lepszego apetytu na ryzyko i wzrostow cen na rynkach akcji, a wiekszos¢
walut gospodarek wschodzacych zyskiwata wobec gtéwnych walut. W regionie najmocniej
zyskiwat ponownie ztoty: ok. 0,3% wobec euro, do 4,52. W podobnej skali umocnit sie forint, a
najmniej zyskiwata czeska korona. Cho¢ po wyzszych od oczekiwan danych PPl z USA dolar
przejsciowo zyskat to nizszy bazowy PPI, spadki rentownosci w USA i gotebie komentarze z
Fed (L. Logan, C. Waller) dziataty w przeciwna strone, a kurs EURUSD wzrést do 1,062.

Spadki stop, wyptaszczenie krzywych. Na wczorajszej sesji doszto do niewielkich zmian
stawek FRA oraz spadku stawek IRS o 2-9pb i rentownosci obligacji o 2-12pb, szczegdlnie na
dtugim koncu krzywej. Spadkowi stawek krajowych towarzyszyt analogiczny ruch na
bazowych rynkach dtugu. Niemieckie rentownosci spadty o 2-5pb, a amerykanskich o 4-10pb
na dtuzszym koncu krzywej. Bazowe rynki dtugu zyskiwaty wcigz na fali obaw o sytuacje na
Bliskim Wschodzie przy spadku cen ropy, podczas gdy krotki koniec byt pod wptywem
wyzszego odczytu PPl z USA. Sadzimy, ze spadek krajowych stop moze byc¢ kontynuowany
jeszcze przez pewien czas, ale tez zaktadamy, ze przestrzen do spadkéw stép nie jest duza,
gdyz rynek wcigz wycenia bardzo duza skale luzowania polityki pienieznej w Polsce.

12 pazdziernika 2023

Inflacja w USA, % r/r
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Zrédto: Datastream, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.5250 CZKPLN 0.1842
USDPLN 4.2566 HUFPLN* 1.1580
EURUSD 1.0629 RUBPLN 0.0438
CHFPLN 4.7308 NOKPLN 0.3921
GBPPLN 5.2441 DKKPLN 0.6067
USDCNY 7.2994 SEKPLN 0.3902
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/10/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.5120 4.5407 4.5351 4.5279 4.5183
USDPLN 4.2485 4.2831 4.2762 4.2664 4.2589
EURUSD  1.0578  1.0634  1.0603 1.0611 -
Rynek stopy procentowej 11/10/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.18 -1
WS0428 (5L) 5.38 -3
DS1033 (10L) 5.78 -12
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.13 2 5.63 1 3.98 0
2L 4.65 2 5.18 2 3.72 3
3L 4.50 -1 4.87 0 3.49 2
4L 4.47 -7 4.70 -2 3.37 1
5L 4.51 -10 4.61 -4 3.31 -1
8L 4.72 -13 4.52 -9 3.27 -5
0L 4.85 -15 4.52 -10 3.29 -6
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.46 57
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.77 22
TN 5.80 0
SW 5.84 -1
™ 5.90 -2
3M 5.68 -2
6M 5.57 -1
1Y 5.54 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.54 1
3x6 517 4
6x9 4.77 3
9x12 4.47 3
3x9 5.04 4
6x12 4.66 3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 73 0 306 -6
Francja 14 0 56 -1
Wegry 154 0 463 -12
Hiszpania 55 0 110 -2
Wrtochy 50 -1 195 -2
Portugalia 41 0 71 -2
Irlandia 19 0 44 2
Niemcy 16 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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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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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 = 12,2 16,4
09:00 CzZ Inflacja IX % rfr 7,5 = 6,9 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 pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spétkg 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 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 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

& Santander Bank Polska S.A.



