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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czekamy na ostatnie dane z trzeciego kwartatu

Co w gospodarce:

Najblizsze tygodnie w kraju ming na rozwazaniach nt. mozliwych implikacji wynikéw wyboréw
parlamentarnych. Przejecie wtadzy przez obecng opozycje wydaje sie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem, chociaz nastapi zapewne dopiero w drugiej potowie grudnia.
Rozmowy koalicyjne dopiero sie rozpoczety i na tym etapie trudno mie¢ silne przekonanie nt.
polityki gospodarczej i spotecznej nowego rzadu. Naszym zdaniem wynik wyborow zwieksza
prawdopodobienistwo szybszego wzrostu gospodarczego w $rednim terminie w efekcie
mozliwego szybkiego odblokowania funduszy UE.

Jednoczesnie, ostatnio publikowane dane statystyczne potwierdzajg zapowiadang przez nas
zmiane trendu w zakresie aktywnosci ekonomicznej w koricéwee Ill kwartatu: pozytywne
sygnaty ze strony produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, koniunktury sg spojne z
oczekiwanym przez nas ozywieniem gospodarczym w najblizszych kwartatach.

Po weekendzie poznamy ostatnie z miesiecznych danych wrzesniowych: produkcje w
budownictwie, podaz pienigdza, bezrobocie i zestaw bardziej szczegétowych wskaznikow w
Biuletynie Statystycznym GUS. By¢ moze seria pozytywnych niespodzianek bedzie
kontynuowana. W poniedziatek rowniez komunikat GUS nt. deficytu i dtugu fiskalnego w
2022 r. oraz publikacja zrewidowanych kwartalnych danych o PKB za 2022-23. Wiemy juz, ze
GUS podniést szacunek wzrostu PKB w 2022 r. z 5,1% na 5,3%, znacznie podwyzszajac
konsumpcje i obnizajac zapasy. Publikacja zrewidowanej kwartalnej sciezki PKB za ub.r. i
pierwsze poétrocze br. moze istotnie wptynac na prognozy PKB na kolejne kwartaty.

Za granica sporo nowych wskaznikéw nastrojow i koniunktury: wstepne PMI, Ifo, GFK. Poza
tym dane z USA m.in. z rynku mieszkaniowego i PKB za Il kw. W kalendarzu réwniez decyzje
bankow centralnych na Wegrzech, w strefie euro, w Kanadzie i w Chile.

Co na rynkach:

W reakgji na wynik wyboréw parlamentarnych ztoty zyskat prawie 3%, gwattownie wzrosty
ceny akcji na GPW (w tym gtoéwnie spotek z udziatem skarbu panstwa), na rynku dtugu
nastapito wyptaszczenie krzywych i spadek spreadéw kredytowych. Czes¢ z tej poczatkowej
reakcji zaczeta sie juz odwracac: EURPLN skorygowat prawie potowe wczesniejszego spadku
do 4,41, rentownosci 10-letnich obligacji cofnety sie prawie do wyjsciowych pozioméw,
ponownie przekraczajac 5,9%. Wptyw na to ma kilka czynnikéw: (1) opadniecie poczatkowej
ekscytacji zwiazanej z wynikiem wyboroéw i skupienie sie rynku na mozliwych problemach, na
ktore moze napotka¢ nowy rzad, (2) ryzyko geopolityczne zwigzane z sytuacjg na Bliskim
Wschodzie, (3) wznowienie wzrostowego trendu rentownosci na rynkach bazowych.
Zaktadamy, ze PLN pozostanie w najblizszym czasie mocniejszy niz przed wyborami,
chociaz mozliwe sa spore wahania kursu pod wptywem informacji z krajowej sceny politycznej
i zmian nastrojéow globalnych. Ewentualna eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie moze
prowadzi¢ do umocnienia dolara i ostabienia ztotego. Z kolei informacje uprawdopodobniajace
szybkie odblokowanie KPO mogtyby wspiera¢ krajowa walute. Ztoty mégtby zachowywac sie
lepiej od forinta w przypadku obnizki stop przez MNB (zaktadamy -50pb).

Rynek stopy mocno skorygowat skale wycenianych obnizek stop NBP, ale wcigz naszym
zdaniem niewystarczajgco. Kontrakty FRA wyceniaja spadek stop o ok. 100 pb do potowy 2024,
podczas gdy my uwazamy, ze RPP utrzyma stope referencyjng na poziomie 5,50% przez
wieksza cze$¢ przysztego roku. Sytuacja techniczna sugeruje, ze w najblizszych dniach stawki
swap moga troche sie obnizy¢ na catej krzywej. Z kolei rynek obligacji moze pozosta¢ pod
presja, szczegolnie w pierwszej czesci tygodnia: w poniedziatek odbedzie sie aukcja, na ktorej
resort finansdéw bedzie chciat sprzeda¢ obligacje o wartosci 6-11 mld zt. Pazdziernikowe
zapadalnosci sa dos¢ duze, ale naszym zdaniem przed aukcjg dtug i tak moze traci¢, co
sprzyjatoby odreagowaniu spreadu asset swap. Rynek dtugu moze by¢ wrazliwy na
komentarze ze strony zwycieskiej opozycji odnosnie do planéw fiskalnych na przyszty rok.
Rentownos¢ 10-letnich obligacji moze przekroczy¢ 6%.
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Dtug publiczny i deficyt fiskalny (%PKB)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja budowlana IX % r/r 6,0 8,7 3,5
14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % rfr 73 7,5 73
WTOREK (24 pazdziernika)
09:30 DE PMI przemyst X pkt 40,0 - 39,6
09:30 DE PMI ustugi X pkt 50,0 - 50,3
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 43,6 - 43,4
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 48,7 - 48,7
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 5,0 5,0 5,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego X % 12,50 12,50 13,00
SRODA (25 pazdziernika)
10:00 DE Ifo X pkt 85,9 - 85,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX % m/m 1,3 - -8,7
CZWARTEK (26 pazdziernika)
14:15 EZ Decyzja EBC X % 4,50 - 4,50
14:30 US  Zamodwienia dobr trwatych IX % m/m 1,1 - 0,1
14:30 us PKB 111 kw. % k/k 4,3 - 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 210 - 198
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 1,0 - -7.1
PIATEK (27 pazdziernika)
14:30 US  Wydatki osobiste IX % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0,3 - 0,4
16:00 us Indeks Michigan X pkt 63,2 - 68,1

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 wynikéw
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 towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ 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 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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