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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rosnie apetyt na dobre dane: dzis budownictwo

Dzisiaj produkcja budowlana, dtug i deficyt fiskalny w 2022r., zrewidowane kwartalne dane o PKB
Sprzedaz detaliczna ponownie mocniej od oczekiwan, poprawa nastrojéw w biznesie
Ztoty troche stabszy, krajowe rentownosci wyzej pomimo umocnienia na rynkach bazowych

Dzisiaj otrzymamy wrzesniowe dane o produkcji budowlanej, ktére wedtug naszych prognoz
powinny wskaza¢ na kontynuacje jej odbicia, do 8,7% r/r. Rynek spodziewa sig skromniejszego
przyspieszenia, do 6,0% r/r. Dodatkowo, GUS opublikuje dzisiaj komunikat nt. deficytu i dtugu
fiskalnego w 2022 r., a takze zrewidowane kwartalne dane o PKB w 2022-23 r. - z wczesniejszej
publikacji sygnalizujacej zmiany wyniku catorocznego wiemy, ze wyraznie w goére zrewidowana
zostata konsumpcja za 2022 r., a dzi$ dowiemy sie, czy wskutek rewizji (czesciowo) zasypany zostat
dotek w konsumpcji w Il pot ub.r., czy raczej jeszcze podciggniete mocne odczyty z | pot. Poza tym
czekamy na informacje o wrzesniowej dynamice podazy pienigdza M3, ktéra w naszej ocenie
powinna zarejestrowac lekki wzrost, do 7,5% r/r., i czy postepuje odbicie kredytowe, ktdre wg nas
bedzie wspierato odbicie gospodarki w kolejnych kwartatach.

Sprzedaz detaliczna poprawita sie we wrzesniu do -0,3% r/r z -2,7% r/r w sierpniu, po
zdecydowanym wzroscie 0 2,2% m/m w ujeciu wyrdwnanym sezonowo. Byta to druga pozytywna
niespodzianka z rzedu. Wrze$niowy wynik sprzedazy detalicznej byt jednak pod silnym wptywem
czynnikéw jednorazowych lub nietypowych: mocnej sprzedazy paliw (niskie ceny) i stabej sprzedazy
odziezy (ciepty wrzesien). Jesli jednak wezmiemy te czynniki pod uwage, sprzedaz detaliczna nadal
bedzie wykazywata tendencje wzrostowa. Odbicie w sprzedazy detalicznej wspiera nasze
oczekiwania na poprawe konsumpcji prywatnej w Il potowie 2023 r. Naszym zdaniem juz w
pazdzierniku roczna stopa wzrostu sprzedazy detalicznej wroci powyzej zera. Pazdziernikowa
runda badania koniunktury GUS wskazata na poprawe nastrojow we wszystkich badanych
sektorach gospodarki, z wyjatkiem sektora instytucji finansowych i ubezpieczeniowych (patrzymy na
dane oczyszczone z efektéw sezonowych), co jest zgodne z naszym pogladem, ze ozywienie
gospodarcze moze sie ujawnic jeszcze w tym roku. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Zadtuzenie Skarbu Parnstwa wzrosto do okoto 1305,3 mld zt na koniec wrze$nia, podato
Ministerstwo Finanséw. W ujeciu miesiecznym oznacza to wzrost 0 27,2 mld zt, czyli 2,1%. Dtug
krajowy wyniést okoto 1008,7 mld zt, a dtug w walutach obcych 296,6 mld zt, co stanowi 22,7%
dtugu ogotem.

Ztoty oddat kolejny kawatek powyborczego zysku. Na krajowym rynku walutowym po euforii
pierwszych dni po wyborach, prowadzacej do wyznaczenia minimum na EURPLN we wtorek ponizej
4,42, kolejne dni staty pod znakiem korygowania tego spadku. W pigtek miato miejsce dalsze
podejscie kursu, pomimo kolejnych catkiem dobrych danych z gospodarki i EURUSD podejmujacego
drugi dzien z rzedu probe przebicia sie powyzej 1,06. Rezultat jest taki, ze w skali tygodnia ztoty
okazat sie by¢ w czotéwce walut wschodzacych z umocnieniem do euro przekraczajacym 1,5% (za
forintem zyskujacym blisko 1,7%), ale w sam piatek ztoty znalazt sie na przedostatnim miejscu listy
20 najwazniejszych walut wschodzacych z dzienng strata do euro rzedu 0,3%. Zaktadamy, ze PLN
pozostanie w najblizszym czasie mocniejszy niz przed wyborami, chociaz mozliwe sg spore wahania
kursu pod wptywem informacji z krajowej sceny politycznej i zmian nastrojow globalnych.

Rynek dtugu potrzebuje wiecej konkretéw, zeby utrzymac nizsze poziomy rentownosci. W pigtek
rentownosci polskich obligacji podeszty o 4-7 pb, wskutek czego ich wzrost w skali tygodnia wyniost
10-20 pb (najwiecej w srodkowym segmencie krzywej). Delikatnie podeszta tez krzywa IRS oraz
stawki FRA. W tych drugich wida¢ zmiane wyceny przez inwestoréw jaki moze by¢ docelowy poziom
stop procentowych w Polsce: teraz wskazujg na okolice 4,50%, podczas gdy tydzien wczesniej
dalsze stawki byty zakotwiczone na 4,00%. Warunki zewnetrzne dla polskiego dtugu byty w
zasadzie w piatek korzystne: umacniaty sie zaréwno papiery niemieckie, jak i amerykanskie, w tym
10L rentowno$¢ UST oddalita sie od 5% (spadta o 9 pb do 4,90%) oraz korygowana w dét byta
wycena prawdopodobienstwa, ze Fed w grudniu pokusi sie o jeszcze jedng podwyzke stop. Sytuacja
techniczna sugeruje, ze w najblizszych dniach stawki swap moga troche sie obnizy¢ na catej krzywej.
Z kolei rynek obligacji moze pozostac pod presja, szczegélnie w pierwszej czesci tygodnia, bo juz
dzi$ odbedzie sie aukcja, na ktorej resort finanséw bedzie chciat sprzedac obligacje o wartosci 6-11
mild zt.
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Dekompozycja zmiany rocznej stopy
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 4.4500 CZKPIN 0.1807 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 42701 HUFPLN® 11579 465 |
EURUSD 1.0573 RUBPLN 0.0441
CHFPLN 4.7014 NOKPLN 0.3796 450 |
GBPPLN 5.1129 DKKPLN 0.5965
USDCNY 7.3171 SEKPLN 0.3827
*za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 20/10/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing 420 -
EURPLN 4.4457 4.4694 4.4480 4.4589 4.4675
USDPLN 4.2000 4.2263 4.2061 4.2100 4.2194 405 -
EURUSD  1.0563 1.0600 1.0573 1.0590 -
390 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 20/10/2023 E T T 8§ § 8§ ;9' E‘ 5 8 § & ® B
Obligacje na rynku migdzybankowym & ¥ & ~ © g ~- & 2 & ~ g v @2
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.34 3 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 5.62 6 6.40 -
DS7033 (10L) 5.97 6 —2dL —5 1oL
6.20
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 6.00 1 |
Termin PL ‘ us ‘ EZ ‘ 580 |
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
i (pb) ’ (pb) ’ (pb) 560 1
1L 5.40 1 5.64 -4 4.00 -3 540 -
2L 5.03 4 5.24 -9 3.77 -7
3L 4.88 4 5.03 -9 3.58 -5 5.20 -
4L 4.87 4 4.90 -12 3.48 -4 500 -
5L 4.92 5 4.87 -12 3.43 -5
8L 5.08 4 4.83 -8 3.43 3 480 1
0L 5.20 6 484 9 3.46 2 460 N S
Stawka WIRON R ¥~ 2 - v g -~ & 2 & ~ g v 2
% Zmiana (pb)
WIRON 4.55 -4
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR 7.50
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 5.68 -7 7.00
T/N 5.84 1
SW 5.83 -1 6.50 -
™ 5.82 -1
3M 567 B 6.00 -
6M 5.58 0
v 555 0 5.50 1
. . 5.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 557 o(ID ) 450 +
3x6 5.41 1
69 513 1 B
ox12 293 7 2 8 8 88 ¥ 5 ° @ @ 5 3z 8 B
K ¥ 2 - 2 R - ¥ - &« = 5 ©° 2
3x9 5.31 0
6x12 5.07 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
800 | ——pL —cCZ ES IT ——HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L* 700 -
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
600
(pb) (pb)
Polska 71 1 309 10 500
Francja 13 0 63 1
Wegry 157 3 483 5 400 -
Hiszpania 56 1 M2 0 0 %
Wrtochy 54 1 205 1
Portugalia a7 [ 73 T W T e oD
Irlandia 19 0 45 0 T ——~
Niemcy 18 0 - - 100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0

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

Twrz |
21 wrz 1
5paz |
19 paz 1

20 kwi
4maj |
18 maj |
1cze |
15 cze |
29 cze
131ip |
27 lip
10 sie |
24 sie |

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (20 pazdziernika)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % r/r -1,7 -1,4 -0,3 -2,7

PONIEDZIALEK (23 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja budowlana IX % rfr 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 Zamowienia 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

Zr6dto: 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 publikagji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq 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 krajéw, chyba ze istniejgce 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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