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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dwa miesigce do zmiany u steréw

Dzisiaj niemiecki ZEW i dane o sprzedazy i produkgji w USA

Dane PKW potwierdzajg, ze PiS traci przewage w parlamencie

Inflacja bazowa spadta we wrzesniu do 8,4% r/r

Umocnienie ztotego i wyptaszczenie krzywych stop rynkowych w reakcji na wybory

Dzisiaj poznamy pazdziernikowy odczyt niemieckiego indeksu ZEW, ktéry wedtug konsensusu
rynkowego powinien wskazac na niewielkie pogorszenie nastrojow, obnizajac sie o 0,6 pkt.
Poza tym, z USA naptyna dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej we wrzesniu.
Dane PKW ze 100% obwodoéw gtosowania wskazuja, ze Prawo i Sprawiedliwo$¢ uzyskato
35,38% gtoséw, Koalicja Obywatelska 30,7% gtoséw, Trzecia Droga i Lewica odpowiednio
14,4% i 8,61%, co daje opozycji demokratycznej w sumie ok. 250 miejsc w Sejmie wobec
wymaganych 231 do uzyskania wiekszosci. Konfederacja zyskata 7,16% gtoséw. W Senacie
PiS zdobyto 34 mandaty, a przedstawiciele tzw. Paktu Senackiego 66 miejsc. Takie wyniki
potwierdzajg wnioski z wczesniejszych badan exit poll: najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest przejecie wtadzy przez obecna opozycje, co jednak nastgpi zapewne
dopiero pod koniec grudnia. PiS zapowiada podjecie proby tworzenia rzadu i poszukiwania
wiekszosci, ale wydaje sie, ze majg one znikome szanse powodzenia. Jezeli obecne wtadze
zdecyduja sie maksymalnie wykorzysta¢ ramy czasowe przewidziane w Konstytucji (pierwsze
posiedzenie Sejmu po 30 dniach, pierwszy kandydat na premiera z PiS po 2 tygodniach,
gtosowanie wotum zaufania po kolejnych 2 tygodniach), wéwczas nowy rzad koalicyjny
tworzony przez partie obecnej opozycji moze powstac tuz przed Wigiliag Bozego Narodzenia.
Inflacja bazowa, bez cen zywnosci i energii, wyhamowata we wrze$niu do 8,4% r/r z 10,0%
r/r w sierpniu, zgodnie z naszg prognoza i ponizej oczekiwan rynku (8,6% r/r). Inne miary
inflacji rowniez odnotowaty spadki. Inflacja po wytaczeniu cen administracyjnych obnizyta sie
do 6,8% r/rz 8,9% r/r, inflacja po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych do 10,9% r/rz 12,7%
r/r, a 15-proc. s$rednia obcieta do 9,3% r/r z 11,0% r/r. Wedtug naszych prognoz w
nadchodzacych miesigcach inflacja bazowa bedzie dalej spadac¢, osiagajac okoto 7,0% r/r w
grudniu br. i okoto 4,8% r/r w grudniu 2024 r.

Mocniejszy ztoty. Ztoty umocnit sie w reakcji na wynik wyboréw ok. 1,8% wobec euro i byt
jedna z mocniejszych walut gospodarek wschodzacych, czemu sprzyjaty tez wzrosty na
polskiej gietdzie. Kurs EURPLN spadt do ok. 4,44, cho¢ po poczatkowych zyskach tracit niemal
do poziomoéw z poprzedniego zamkniecia 4,57. Ztotemu sprzyjato tez do pewnego stopnia
ostabienie dolara na $wiatowych rynkach. Odzwierciedleniem lepszych nastrojow byty tez
wzrosty na zagranicznych rynkach akcji, mimo obaw o dalszy rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Jezeli rzad opozycyjny powstanie to kurs ztotego moze utrzymywac sie na
relatywnie mocniejszych poziomach wobec nadziei na naptyw srodkéw unijnych i poprawe
sity instytucjonalnej kraju.

Wyptaszczenie krzywych. Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do wzrostu
krotkoterminowych stawek, w tym FRA o 10-20pb, szczegoélnie dla tenoréw 6x9 do 12x15,
oraz wzrostu IRS i rentownosci 2-letnich obligacji o ok. 12pb. 5-letnie swapy rosty o 5pb, a
obligacje spadaty w podobnej skali, z kolei stawki 10-letnie spadaty o 10pb w przypadku IRS i
ok. 16pb w przypadku obligacji. Tym samym doszto do wyptaszczenia krzywych o ok. 20-25pb
i zawezenia spreaddw asset swap w reakgji na oczekiwania mniej gotebiego nastawienia NBP,
co wptywato na krotkoterminowe stopy, ale tez wobec poprawy fundamentalnej oceny
perspektyw kraju, co wptywato na zmniejszenie sie spreadu kredytowego. Z kolei na rynkach
bazowych doszto do lekkiego wzrostu rentownosci dtugoterminowych, co doprowadzito do
wystromienia krzywych. Wptyw na krzywe bazowe moze mie¢ dzisiejszy ZEW jak i obawy o
rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie, ktéra potencjalnie moze doprowadzi¢ do wzrostu cen
ropy i inflacji oraz pogorszenia perspektyw swiatowego gospodarki. Ograniczajaco na dalszy
przyrost rentownosci na rynkach bazowych miatby staby odczyt ZEW, a dla krotkiego konica
krzywej krajowej podobny wptyw moga publikowane w dalszej czesci tygodnia stabe dane o
krajowej produkcji. BGK zapowiedziat, ze na przetargu 18 pazdziernika, w ramach emisji na
rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, zaoferuje papiery serii FPC0328, FPC0631,
FPCO733 oraz FPC0342, a podaz wyniesie minimum 250 mln zt.
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Kolejne kroki w procedurze wytaniania rzadu
wynikajace z Konstytugji i daty ich
najpozniejszej mozliwej realizacji

Pierwsze posiedzenie Sejmu (max +30 dni) 14/11/2023

Powotanie premiera i rzadu przez prezydenta 28/11/2023
(max +14 dni)

Expose premiera, gtosowanie wotum
zaufania dla rzadu* (max +14 dni)

Jezeli rzqd nie uzyska wotum zaufania,
woéwczas:

| procedura rezerwowa: wybor premiera i
rzadu przez Sejm* (max +14 dni)

Jezeli rzqd nie uzyska wotum zaufania,

12/12/2023

26/12/2023

wowczas:

Il procedura rezerwowa: prezydent powotuje 09/01/2024
premiera i rzad (max +14 dni)
Expose premiera, gtosowanie wotum
zaufania dla rzadu** (max +14 dni)

Jezeli rzqd nie uzyska wotum zaufania,

23/01/2024

wowczas:

Przedterminowe wybory (max +45 dni) 08/03/2024

* [bezwzgledna wiekszoscia gtosdw w obecnosci co
najmniej potowy ustawowej liczby postéw]

** [wiekszoscia gtoséw w obecnosci co najmniej potowy
ustawowej liczby postow]

Zrédto: Opracowanie wtasne Santander
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Zrodto: NBP, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
17 pazdziernika 2023

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.4575 CZKPLN 0.1805
USDPLN 4.2303 HUFPLN* 1.1499
EURUSD 1.0537 RUBPLN 0.0435
CHFPLN 4.6906 NOKPLN 0.3864
GBPPLN 5.1517 DKKPLN 0.5975
USDCNY 7.3146 SEKPLN 0.3863
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16.10.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.4494  4.5051 4.4669 4.4559 4.4804
USDPLN  4.2192 4.2798  4.2474 4.2254 4.2505
EURUSD  1.0521 1.0555  1.0524 1.0543 -
Rynek stopy procentowej 16.10.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
(termin) % (pb)
DS0725 (2L) 5.39 13
WS0428 (5L) 5.38 -5
DS1033 (10L) 5.66 -17
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.38 16 5.68 2 4.00 0
2L 4.94 14 5.26 6 3.75 -1
3L 4.74 12 4.98 5 3.53 0
4L 4.69 12 4.77 1 3.42 1
5L 4.71 11 4.75 7 3.36 2
8L 4.84 1 4.67 9 3.33 3
0L 4.95 -1 4.67 9 3.35 4
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.37 -10
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.97 5
T/N 5.81 0
SwW 5.85 1
™ 5.84 -2
3M 5.68 0
6M 5.58 1
Y 5.55 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.58 4
3x6 5.41 15
6x9 5.13 22
9x12 4.86 24
3x9 5.30 16
6x12 5.04 24
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 73 0 288 -22
Francja 13 0 62 4
Wegry 154 0 466 -3
Hiszpania 54 0 113 -1
Wtochy 52 0 198 -4
Portugalia 40 0 73 -2
Irlandia 19 0 44 -1
Niemcy 18 0 8 8

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.

Kurs ztotego

& Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 pazdziernika)

10:00 PL Inflacja IX % rfr 8,2 8,2 8,2 10,1

11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,1 = 0,6 -1,3

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil mln € 917 375 -202 -62

14:00 PL Bilans handlowy Vil mln € 896 556 491 319

14:00 PL Eksport Vil mln € 25947 26 027 25704 25 807

14:00 PL Import Vil mln € 25 000 25 471 25213 25 488

16:00 us Indeks Michigan X pkt 67,0 = 63,0 68,1

PONIEDZIALEK (16 pazdziernika)
14:00 PL Inflacja bazowa IX % r/r 8,6 8,4 8,4 10,0
WTOREK (17 pazdziernika)

11:00 DE ZEW X pkt -80,0 - - -79,4

14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,3 - - 0,6

15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m -0,1 - - 0,4
SRODA (18 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % r/r 4,3 - - 4,3

14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX % m/m 8,5 - - -11,3

CZWARTEK (19 pazdziernika)

10:00 PL Zatrudnienie IX % rfr 0,0 -0,1 - 0,0

10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 10,7 -4,6 - -2,0

10:00 PL PPI IX % r/r -2,7 -2,1 - -2,8

10:00 PL Ptace IX % r/r -2,8 10,8 - 11,9

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 210 - - 209

16:00 us Sprzedaz domow IX % m/m -3,5 - - -0,7
PIATEK (20 pazdziernika)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % r/r -1,7 -1,4 - -2,7

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 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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 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.



