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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Stabe nastroje na rynkach

Co w gospodarce:

o Kalendarz publikacji krajowych danych ekonomicznych na najblizszy tydzien jest zupetnie
pusty. We wtorek rzad ma sie zajg¢ sredniookresowym planem budzetowo-strukturalnym
na lata 2025-2028, czyli planem konsolidacji fiskalnej, ktory ma pozwoli¢ Polsce wyjs¢ z
procedury nadmiernego deficytu (EDP). W $rode zaczyna sie posiedzenie Sejmu, a na nim
m.in. pierwsze czytanie projektu ustawy budzetowej na 2025 r. i najprawdopodobniej
skierowanie projektu do prac w komisjach. Prace nad budzetem w parlamencie potrwaja
zapewne do konca br.

e Jak zwykle w tygodniu po posiedzeniu RPP mozna sie spodziewa¢ nowych wypowiedzi
cztonkéw Rady, ktére by¢ moze rzuca jakies nowe $wiatto na perspektywy obnizek stop
procentowych w 2025 r. Naszym zdaniem wystapienie prezesa Glapifskiego na ostatniej
konferencji sugeruje, ze jego wptyw na ksztattowanie wiekszosci w Radzie ostabt, w zwiazku z
czym warto $ledzi¢ wypowiedzi pozostatych cztonkéw RPP z wieksza uwaga niz do tej pory.

e Za granica lista publikacji tez jest wzglednie krétka; uwage moga zwrdci¢ m.in. dane o
niemieckiej produkcji, zamoéwieniach przemystowych i eksporcie Niemiec, dane o inflacji na
Wegrzech, w Czechach, w Niemczech i w USA, protokét z wrzesniowego posiedzenia Fed, na
ktérym obnizono stopy mocniej od oczekiwan, o 50pb.

e W obliczu niewielkiej liczby kluczowych dla rynkéw publikacji, inwestorzy bedg z uwaga
$ledzili rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Na razie eskalacja dziatan militarnych wywotata
raczej ograniczony wzrost awersji do ryzyka.

Co na rynkach:

¢ Miniony tydzien stat pod znakiem zwigkszonej zmiennosci na rynkach finansowych m.in. wobec
napie¢ na Bliskim Wschodzie czy spadku oczekiwan na obnizki stop w USA po dobrych danych o
zatrudnieniu i indeksach ISM. Indeks VIX lekko rost, na rynkach akcji notowano spadki, rosty ceny
ropy. Waluty gospodarek wschodzacych byty w odwrocie, a najmocniej tracity waluty azjatyckie i
regionu Europy Srodkowej. Sprzyjato temu stopniowe umocnienie dolara. Sadzimy, ze mocny
raport o zatrudnieniu z USA za wrzesiefi moze wzmocni¢ fale umocnienia dolara, a napiecia na
Bliskim Wschodzie moga wcigz negatywnie wptywac na apetyt na ryzyko. Stabe dane z
przemystu z Niemiec i Czech moga réwniez cigzy¢ walutom regionu. Choc te juz istotnie sie ostabity
(EURHUF pokonat wazng techniczng bariere 400), a sytuacja techniczna wskazuje, ze s3 na
wzglednie stabych poziomach, to sadzimy, ze w obliczu zewnetrznych ryzyk zanim przyjdzie
odreagowanie mozemy zobaczy¢ dalsze ostabienie walut regionu - EURPLN moze si¢ zmierzyc z
poziomem 4,33.

e Na rynku stopy procentowej doszto do sporego wzrostu stop rynkowych, ktéry po czesci byt
wynikiem zmian na rynkach bazowych, a ktdry zostat przejsciowo zaktocony przez gotebi przekaz
prezesa NBP. Ruch na krzywej swap byt wiekszy, co prowadzito do zawezania spreadéw
kredytowych. W tym tygodniu aukcja obligacji moze oddziatywac w kierunku rozszerzania sie
spreadow kredytowych natomiast zapadalnosci papieréw skumulowane na koniec pazdziernika,
powoduja, ze podaz netto w catym miesigcu bedzie ujemna, wiec na przestrzeni kolejnych tygodni
spready kredytowe powinny pozosta¢ wzglednie niskie. Stawki swap moga wcigz rosna¢ na
poczatku tygodnia w dalszej reakcji na dobre dane z rynku pracy w USA. Wobec tego, ze rynek
Wcigz wycenia zbyt szybkie w naszej ocenie rozpoczecie ciec stop w przysztym roku, zaktadamy, ze
jest jeszcze pole do wzrostu FRA i IRS, jednak po gotebich wypowiedziach prezesa NBP szanse
na obnizke stop w Il kwartale wzrosty, wiec przestrzen do ruchu w goére moze by¢ dosyé¢
ograniczona. Stabe dane o produkcji z Niemiec i dalszy spadek inflacji w USA moga skierowac
rentownosci na rynkach bazowych ponownie w dét w dalszej czesci tygodnia.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (7 pazdziernika)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m -2,0 2,9
09:00 cz Produkcja przemystowa Vil % rfr -2,2 7.2
11:00 EZ  Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0,2 0,1
WTOREK (8 pazdziernika)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 0,8 -2,4
SRODA (9 pazdziernika)
08:00 DE Eksport VIl % m/m -1,0 1,9
20:00 US  Minutes FOMC IX
CZWARTEK (10 pazdziernika)
08:30 HU  Inflacja IX % r/r 3,1 3,4
09:00 CZ Inflacja IX % r/r 2,4 2,2
14:30 US Inflacja IX % m/m 0,1 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 237 225
PIATEK (11 pazdziernika)
08:00 DE  Inflacja HICP IX % m/m -0,2 -0,1
16:00 US  Indeks Michigan X pkt 70,3 70,1

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 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 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 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 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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