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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzisiaj CPI i bilans ptatniczy

Dzisiaj szczegétowe dane o inflacji we wrzes$niu i saldo obrotéw biezacych
Inflacja w USA wyzsza od oczekiwan
Umocnienie dolara, ostabienie ztotego i walut regionu, zahamowanie spadkéw rentownosci

Dzisiaj opublikowany zostanie ostateczny szacunek wrzesniowej inflacji, a wraz z nim
szczegbtowe dane nt. struktury wzrostu cen, ktére pokaza, co stato za mocniejszym niz
oczekiwano wyhamowaniem dynamiki CPl w zesztym miesigcu. Poznamy tez dane o saldzie
obrotéw biezacych w sierpniu. W przeciwienstwie do konsensusu rynkowego, ktéry wskazuje,
ze nadwyzka powinna odbi¢ do 996 mld € po spadku do 556 mld w lipcu, spodziewamy sie jej
obnizenia do 375 mld €. Poza tym, z zagranicy naptyng informacje o produkcji przemystowej
w strefie euro w sierpniu i pazdziernikowy odczyt indeksu Michigan.

Wedtug dwuletniego badania GUS na temat struktury wynagrodzen, w pazdzierniku 2022
mediana wynagrodzen w firmach zatrudniajgcych 10 i wiecej oséb wyniosta 5701,62 zt, 10.
percentyl wyniést 3270 zt, 90. percentyl - 11554,6 zt. Srednie wynagrodzenie w sektorze firm
wynosito wowczas 6687,92 zt. W porédwnaniu do pazdziernika 2020 r. miary te wzrosty o
20,2% (10 percentyl), 21% (mediana) oraz 23,1% (90 percentyl). Srednia pensja w sektorze
firm wzrosta w tym czasie o 22,5%. Dane te wskazuja, ze wyzsze wynagrodzenia rosty
szybciej od nizszych, co sugeruje lekki wzrost nieréwnosci ptacowych. Taka sytuacja pojawita
sie po raz pierwszy, od kiedy dostepne sa porownywalne dane (2004 r.) i moze byc¢ zwigzana z
silnym naptywem migrantéw w 2022 r., ktérych znaczna cze$¢ podejmowata prace
(przynajmniej poczatkowo) w mniej ptatnych zawodach, czesto ponizej swoich kompetencji,
co mogto sie przyczynic¢ do obnizenia presji ptacowe w segmencie gorzej ptatnych zawodoéw.
Dynamika inflacji CPl w USA wyhamowata we wrzesniu do 0,4% m/m po wyréwnaniu
sezonowym, powyzej oczekiwanego 0,3% m/m. W ujeciu rocznym ceny débr konsumpcyjnych
wzrosty o 3,7% wobec oczekiwan 3,6%. Za ponad potowe wzrostu ogdlnego indeksu cen
odpowiadat wzrost indeksu cen zwigzanych z zakwaterowaniem (cen najmu, noclegow w
hotelach itp.). Istotny dodatni wptyw miaty tez ceny paliw.

Korekta na ztotym. Po wyraznym umocnieniu ztotego w poprzednich kilku dniach, wczoraj
odnotowano lekka korekte. EURPLN wzrést do ok. 4,535 z ok. 4,51, o ok. 0,3% i w podobnej
skali tracit forint (EURHUF w gére do 386,9). W nieco wiekszej skali tracita czeska korona o
0,6% do 24,6 ponownie zachowujac sie najstabiej w regionie. Waluty regionu byty pod
negatywnym wptywem umocnienia dolara do euro do ok. 1,053 z 1,062 w reakcji na wyzszy
od oczekiwan odczyt inflacji w USA. Najmocniej zyskiwat wczoraj rosyjski rubel po
wprowadzeniu kontroli przeptywu kapitatu w reakcji na ostatnio obserwowang znaczna
przecene. Dzi$ lekka przecena ztotego mogtaby by¢ kontynuowana, czemu moga sprzyjac
stabsze dane o bilansie ptatniczym, ale tez tuz przed wyborami nie spodziewamy sie
znaczacego wzrostu zmiennosci. To mogtoby jednak nastgpi¢ juz po weekendzie, szczegélnie
w sytuacji mato konkluzywnego wyniku wyborczego, zapowiadajacego okres przedtuzonej
niepewnosci politycznej.

Zahamowanie spadkow stop, wzrosty rentownosci. Na wczorajszej sesji po wczesniejszych
kilu dniach spadkéw stawek rynkowych doszto do stabilizacji. Stawki FRA rosty o 3-7pb,
stawki IRS niemal sie nie zmienity, a rentownosci obligacji rosty o 1-3pb, szczegélnie na
krétkim koncu. Jednoczesnie, na rynkach bazowych miato miejsce spore odreagowanie w
gore. Rentownosci niemieckich obligacji rosty o 5-7pb, a amerykanskich o 8-10pb, czemu
sprzyjaty dane o inflacji z USA. Z kolei w regionie po nizszych od oczekiwan odczytach inflacji
w Czechach i na Wegrzech nieznacznie w gére zaskoczyty dane o inflacji z Rumunii, ktéra
spadta w sierpniu do 8,8% r/r z 9,4% wobec oczekiwanych 8,6%, choé¢ przy stabszych danych
o PKB i produkgji. Ponadto BGK dokonat wyceny 15-letnich obligacji o wartosci 165 mln €
plasowanych w trybie private placement na rzecz Funduszu Drogowego z rentownoscia 5,3%
wobec tacznego planu emisji na ten rok 5,4 mld zti 11,3 mld zt na 2024 r. Jesli reakcja na
amerykanska inflacje przedtuzy sie takze na dzi$, korekta krajowych stop moze potrwac
dtuzej. Nie sadzimy za to aby rynek istotnie zareagowat na szczeg6ty dzisiejszych danych o
inflacji za wrzesien.
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.5406 CZKPLN 0.1838
USDPLN 4.3069 HUFPLN* 1.1593
EURUSD 1.0539 RUBPLN 0.0442
CHFPLN 4.7452 NOKPLN 0.3925
GBPPLN 5.2512 DKKPLN 0.6089
USDCNY 7.3054 SEKPLN 0.3925
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/10/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 457186  4.5392  4.5203 4.5381 4.5329
USDPLN 42503  4.3041 4.2516 4.3003 4.2659
EURUSD  1.0543  1.0639  1.0629 1.0550 -
Rynek stopy procentowej 12/10/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.21 4
WS0428 (5L) 5.40 1
DS1033 (10L) 5.79 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 5.15 1 5.68 4 4.01 3
2L 4.68 3 5.24 5 3.77 5
3L 4.51 1 4.95 8 3.55 6
4L 4.48 1 4.80 10 3.43 6
5L 4.52 0 4.74 12 3.37 6
8L 4.73 2 4.65 13 3.34 7
0L 4.87 2 4.66 15 3.36 7
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.51 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.74 -3
TN 5.81 1
SW 5.84 0
™ 5.90 0
3M 5.70 2
6M 5.57 0
1Y 5.54 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.53 -1
3x6 5.19 2
6x9 4.81 4
9x12 4.51 4
3x9 5.06 2
6x12 4.71 5
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 73 0 301 -6
Francja 13 -1 57 1
Wegry 154 0 446 -17
Hiszpania 54 -1 111 1
Wrtochy 50 0 197 2
Portugalia 41 0 72 1
Irlandia 19 0 44 0
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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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 = 0,4 0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 07.10.2023 tys. 210 = 209 209
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
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