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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Lekkie odbicie w przemysle

Dzisiaj sprzedaz detaliczna i wskazniki koniunktury GUS

Wrzesniowe dane o produkgji potwierdzajg odbicie, rynek pracy stabilny

Ztoty stabilny, a waluty regionu wyrozniaty sie na tle walut gospodarek wschodzacych
Korekta stép rynkowych w gore i dalsze stromienie krzywych

Dzisiaj poznamy dane o sprzedazy detalicznej we wrzesniu. Spodziewamy sie dalszego wzrostu jej
dynamiki do -1,4% r/r w ujeciu realnym. Rynek zaktada podobng skale przyspieszenia, do -1,7% r/r.
Poza tym opublikowane zostang pazdziernikowe odczyty sektorowych wskaznikéw koniunktury
GUS.

Mozliwe podwyzszenie deficytu budzetowego w 2024 r. Wiceprzewodniczaca KO lzabela
Leszczyna powiedziata wczoraj w TVN 24, ze KO chce poprzez autopoprawke do budzetu
wprowadzi¢ zobowigzania wyborcze partii, tj. podwyzki dla nauczycieli oraz kwote wolng w PIT.
Sadzimy, ze najprawdopodobniej przyszta koalicja w miare szybko przyjmie projekt budzetu juz
zaprezentowany przez obecny rzad, a dopiero pdzniej moze ewentualnie chcie¢ uchwalic
odpowiednig autopoprawke. KO proponowata kwote wolng od podatku w PIT na poziomie 60 tys. zt,
co mogtoby bez oszczednosci w innych czesciach budzetu podwyzszy¢ deficyt nawet o 40-50
miliardéw ztotych. Naszym zdaniem trzeba poczekac¢ na uformowanie sie nowej koalicji i rzadu,
zeby oceniac na ile prawdopodobne sg zmiany fiskalne w 2024 r.

We wrzesniu dynamika produkcji przemystowej wyniosta -3,1% r/r, wobec oczekiwan rynkowych
na poziomie -2,7% r/r i naszych szacunkéw na poziomie -4,6% r/r. Dane wyréwnane sezonowo
wykazaty wzrost o 0,9% m/m, po +0,6% m/m w sierpniu. To pierwszy raz w tym roku, kiedy
wystapity dwa miesieczne wzrosty z rzedu. Dane pozwalaja nam stwierdzic, ze s juz pewne oznaki
ozywienia w przemysle. Wyglada tez na to, ze kolejne dwa gtowne odczyty moga by¢ juz bliskie
zera rfr. Zatrudnienie wzrosto o 0,0% r/r, przy czym pewna poprawa widoczna byta w
przetworstwie, a stabos¢ w handlu. Ptace spowolnity do 10,3% r/r we wrzeéniu z 11,9% r/r w
sierpniu i byty stabsze od oczekiwan. W ujeciu realnym wynagrodzenia wzrosty o 2,0% r/r.
Uwazamy, ze dynamika ptac pozostanie dwucyfrowa, a popyt na prace bedzie sie stopniowo
poprawiat, wspierajac nasza prognoze odbicia w konsumpgcji prywatnej. Wskaznik inflacji PPI
wzrést po raz pierwszy od czerwca 2022 r., cho¢ skromnie: do -2,8% r/r z -2,9% r/r. Ceny produkgji
wzrosty w ujeciu miesiecznym i naszym zdaniem podobna tendencja moze utrzymywac sie w
kolejnych miesigcach. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta do 198 tys. w tygodniu zakoriczonym 14 pazdziernika.
Stanowi to najnizszy odczyt zarejestrowany od stycznia br. Catkowita liczba bezrobotnych wzrosta
do 1,734 mln, czyli do najwyzszego poziomu od 3 miesiecy, lecz nadal bardzo niskiego w szerszym
kontekscie historycznym. Cho¢ popyt na prace w USA wytraca tempo, ciecia etatéw pozostaja na
bardzo niskim poziomie, a rynek pracy wcigz utrzymuje sie w bardzo dobrej kondycji.

Stabilizacja kursu ztotego. Na wczorajszej sesji podobnie jak na poprzedniej ztoty zachowywat sie
stosunkowo stabilnie, a kurs EURPLN pozostawat w waskim przedziale wahan 4,44-4,46. Waluty
regionu wyrdzniaty sie pozytywnie na tle koszyka walut gospodarek wschodzacych czemu sprzyjat
lekko rosnacy kurs EURUSD do 1,058. Czeska korona umocnita sie do euro o 0,2% mimo gotebich
komentarzy zwykle jastrzebiego T. Holuba o tym, ze do konca roku CNB moze zdecydowac sie na
obnizke stép. Z kolei forint umacniat sie o0 0,4% po mato gotebich komentarzach wiceprezesa MNB
Viraga, ktory sugerowat, ze inflacja na koniec roku na poziomie 7-8% jest wcigz zbyt wysoka i trzeba
ja sprowadzi¢ szybko w okolice 3%. To moze ogranicza¢ oczekiwania na obnizke stop procentowych,
a co najmniej jej skale na posiedzeniu w przysztym tygodniu. Widzimy potencjat do lekkiego
umocnienia korony i ostabienia forinta i ztotego w krotkim terminie.

Mocne wzrosty stop rynkowych. Stawki FRA rosty wczoraj o 3-13pb, IRS o 8-12 a rentownosci
obligacji skarbowych o 6-14pb. Krzywa swap i obligacji wystromity sie, szczegélnie na odcinku 2-5.
Przeszacowanie stop krajowych w gére nastapito przy wzglednej stabilizacji na rynkach bazowych
(mimo jastrzebich komentarzy J. Powella, o tym, ze dalsze podwyzki moga byc¢ potrzebne, jesli dane
pozostang mocne). By¢ moze krajowy rynek nadrabiat mocny ruch wzrostowy rentownosci w USA i
Niemczech z poprzednich sesji. Jednym z czynnikéw, ktéry wptynat na rynek stopy procentowej,
moze byc¢ tez korekta powyborczego optymizmu i realizacja zyskow szczegélnie wobec tego, ze
nowy rzad nie uniknie duzych emisji dtugu w nadchodzacych miesigcach. W tym kontekscie
negatywnie na rynek moze dziata¢ oczekiwanie na zblizajaca sie aukcje dtugu zaplanowana na
przyszty tydzien z ofertg a poziomie 6-11 mld zt. Negatywnie na rynek dtugu dziatatyby tez wszelkie
zapowiedzi podwyzszenia deficytu budzetowego i emisji na przyszty rok.
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Produkcja przemystowa w Polsce
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Liczba nowych bezrobotnych w USA, tys.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.4467 CZKPLN 0.1803
USDPLN 4.2091 HUFPLN* 1.1507
EURUSD 1.0566 RUBPLN 0.0435
CHFPLN 4.7122 NOKPLN 0.3813
GBPPLN 5.0938 DKKPLN 0.5959
USDCNY 7.3175 SEKPLN 0.3830
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.10.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.4447 44644  4.4532 4.4541 4.4529
USDPLN 42047  4.2375  4.2291 4.2149 4.2264
EURUSD  1.0526 1.0581 1.0531 1.0568 -
Rynek stopy procentowej 19.10.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
DS0725 (2L) 5.31 5
WS0428 (5L) 5.55 12
DS1033 (10L) 5.91 13
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.39 2 5.68 -5 4.03 -1
2L 4.99 8 5.33 -4 3.84 0
3L 4.84 10 5.12 -4 3.62 -2
4L 4.83 11 5.02 -1 3.52 -1
5L 4.87 12 4.98 2 3.49 1
8L 5.03 12 4.91 3 3.46 1
0L 5.14 11 4.93 6 3.49 1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.58 -43
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.75 14
TN 5.83 0
SW 5.84 0
™ 5.83 -3
3M 5.68 0
6M 5.58 0
1Y 5.55 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.57 -1
3x6 5.40 2
6x9 5.12 2
9x12 4.89 7
3x9 5.31 3
6x12 5.05 4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 298 13
Francja 13 0 62 -2
Wegry 154 0 478 15
Hiszpania 55 1 111 -3
Wtochy 53 0 203 -4
Portugalia 41 1 72 -1
Irlandia 19 0 44 -1
Niemcy 18 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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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 = -79,9 -79,4

14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,3 - 0,7 0,8

15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m -0,1 = 0,3 0,0
SRODA (18 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % rfr 4,3 - 4,3 4,3

14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX % m/m 8,5 = 7,0 -12,5

CZWARTEK (19 pazdziernika)

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

10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r -2,7 -4,6 -3,1 -1,9

10:00 PL PPI IX % r/r -2,8 -2,1 -2,8 -2,9

10:00 PL Ptace IX % r/r 10,7 10,8 10,3 11,9

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 210 = 198 211

16:00 us Sprzedaz domow IX % m/m -3,5 - -2,0 -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 wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkg wymieniong 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 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
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