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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Kotecki: w 2025 r. obnizki maksymalnie o 100 pb

Dzi$ wskazniki ESI dla krajéw UE, w tym dla Polski

Kotecki z RPP: w 2025 r. obnizki o maksymalnie 100 pb

Zatozenia polityki pienieznej na 2025 r. bez istotnych zmian, zaktadaja spadek inflacji
Nieco stabszy ztoty, powrét spadkéw stop rynkowych

Dzisiaj w kalendarz ekonomicznym ponownie dominuja publikacje z USA, wsrod ktorych
znajda sie m.in. sierpniowe dane o dochodach i wydatkach osobistych, a takze poziomie
indeksu PCE. W ocenie rynku, powinny one wskaza¢ na wzrost dochodéw i wydatkéw o
odpowiednio 0,4% m/m i 0,3% m/m, a takze na niewielki wzrost poziomu cen, rzedu 0,1%
m/m. Poza tym, w USA pojawi sie wrzesniowy odczyt indeksu Michigan, a w Europie
wrzesniowe odczyty ESI, w tym dla Polski.

Ludwik Kotecki z RPP ocenit w wypowiedzi dla agencji Bloomberg, ze widzi w 2025 r.
potrzebe tacznej skali cie¢ stép procentowych o nie wiecej niz 100 pb, w tym obnizke na
poczatku roku o 25 pb. W naszej ocenie, RPP moze dostarczy¢ w 2025 r. tacznie 125 pb
obnizek, co na koniec roku sprowadzitoby stope referencyjna do poziomu 4,50%.

Liczba noclegow udzielonych w polskich obiektach turystycznych wyniosta w lipcu br. 13,2
mln, a jej dynamika przyspieszyta z 5,1% r/r w czerwcu do 5,6% r/r. Liczba noclegdw
udzielonych turystom zagranicznym wyniosta 2,2 mln, co oznacza, ze jej roczne tempo
wzrostu przyhamowato z 9,2% r/r do 6,9% r/r. taczna liczba noclegdéw spedzonych przez
turystéw w kraju jest z grubsza podobna jak w poprzednich dwoch latach.

NBP opublikowat zatozenia polityki pienieznej na 2025 r. Jak podano w dokumencie, NBP
bedzie nadal wykorzystywat strategie sredniookresowego celu inflacyjnego na poziomie 2,5
proc. z przedziatem odchylen £1 pkt proc., a podstawowym instrumentem polityki pienieznej
pozostana stopy procentowe NBP. Poza tym, w dokumencie ponownie podano, ze wedtug
prognoz NBP inflacja powinna zaczaé stopniowo obnizac sie w kierunku celu po | kw. 2025 r.
Ogélnie dokument nie zawiera istotnych zmian wobec poprzednich wersji.

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta do 218 tys. w tygodniu zakohczonym 21
wrzesnia z 222 tys. tydzien wczesniej (dane po rewizji w gore o 3 tys.). Dane wskazujg, ze
tempo zwolnien w USA dalej pozostaje historycznie niskie.

Ztoty nieznacznie traci. Na wczorajszej sesji na rynkach akcji dominowat optymizm z
wzrostami na sesji europejskiej i amerykanskiej. Kurs EURUSD notowat niewielkie ruchy
pozostajac w okolicach 1,113, cho¢ dzi$ jest nieco wyzej. Waluty regionu nieznacznie tracity
na wartosci, a kurs EURPLN wzrést do 4,275. Negatywny wptyw na forinta i korone miaty
obnizki stép procentowych po 25 pb przez MNB i CNB. W opublikowanym wczoraj raporcie
inflacyjnym MNB podwyzszyt szacunek inflacji na przyszty rok m.in. w zwigzku z podatkami
(w tym podatkiem od transakgji finansowych wptywajacym na inflacje ustug).

Stawki rynku stopy procentowej nieco nizej. Po krétkotrwatej korekcie stop w gore, wczoraj
rynek powrécit do spadkéw. Stawki FRA obnizyty sie do 3 pb, IRS o 2-3 pb, a rentownosci
obligacji o do 5 pb. Na rynkach bazowych rentownosci niemieckich Bundéw spadty o 3-4 pb, a
amerykanskich Treasuries o 1-2 pb. Mocniejszy raport GFK pozostat bez wigkszego wptywu na
rynek dtugu, natomiast w kierunku umocnienia mogta dziata¢ obnizka stop o 25 pb przez
szwajcarski bank centralny. SNB obnizyt stopy po raz trzeci w tym roku, do 1,00%.
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Liczba noclegow udzielonych turystom w kraju,
mln oséb, dane zagregowane od poczatku roku
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Liczba nowych bezrobotnych w USA, tys.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2780 CZKPLN 0.1700
USDPLN 3.8306 HUFPLN* 1.0672
EURUSD 1.1168 RUBPLN 0.0414
CHFPLN 4.5220 NOKPLN 0.3626
GBPPLN 5.1277 DKKPLN 0.5737
USDCNY 7.0130 SEKPLN 0.3778
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26/09/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2617  4.2791 4.2650 4.2753 4.2665
USDPLN  3.8189 3.8387  3.8290 3.8224 3.8294
EURUSD  1.1124  1.1189  1.1141 1.1182 -
Rynek stopy procentowej 26/09/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 4.82 7
WS0429 (5L) 4.95 -5
DS1033 (10L) 5.34 -8
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.51 -1 4.10 5 2.68 -1
2L 4.85 -4 3.69 7 2.32 -4
3L 4.51 -4 3.58 7 2.28 1
4L 4.40 -4 3.53 5 2.27 1
5L 4.37 -5 3.52 3 2.29 1
8L 4.43 -5 3.56 2 2.36 1
0L 4.51 -6 3.60 1 2.42 0
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.22 16
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.51 -4
TN 5.78 3
SW 5.83 0
™ 5.80 -2
3M 5.85 -1
6M 5.85 0
1Y 5.78 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 1
3x6 5.73 -2
6x9 5.35 -2
9x12 4.68 -1
3x9 5.69 -2
6x12 5.26 -3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 71 0 317 -6
Francja 16 0 80 2
Wegry 128 0 407 -3
Hiszpania 36 -1 79 -1
Wrtochy 26 -1 131 -5
Portugalia 23 -1 57 -2
Irlandia 14 0 38 2
Niemcy 6 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (23 wrzesnia)
09:30 DE PMI przemyst IX pkt 42,2 = 40,3 42,4
09:30 DE PMI ustugi IX pkt 51,0 = 50,6 51,2
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 45,7 = 44,8 45,8
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 52,3 = 50,5 52,9
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r -7,1 -5,9 -9,6 -1,4
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIII % rfr 3,3 2,9 2,6 4,4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VIl % r/r 8,0 7,9 7,8 8,3
WTOREK (24 wrze$nia)
10:00 DE Ifo IX pkt 86,0 - 85,4 86,6
10:00 PL Stopa bezrobocia VIIl % 5,0 5,0 5,0 5,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego IX % 6,50 6,50 6,50 6,75
16:00 us Conference Board Konsumenci IX pkt 104,0 - 98,7 105,6
SRODA (25 wrze$nia)
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego IX % 4,25 4,25 4,25 4,50
16:00 us Sprzedaz nowych domow VIl % m/m -5,3 = -4,7 10,3
CZWARTEK (26 wrzesnia)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Vi % m/m 2,7 - 0,0 9,9
14:30 us PKB Il kw. % k/k 2,9 = 3,0 1,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 = 218 222
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 1,0 - 0,6 -5,5
PIATEK (27 wrze$nia)

11:00 EZ ESI IX pkt 96,5 - - 96,6
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0,3 - - 0,5
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,4 - - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA Vil % m/m 0,1 - - 0,2
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 69,4 - - 67,9

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 wprowadzajq 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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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 kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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