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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzien pod znakiem inflacji

Dzi$ wrzesniowa inflacje opublikujg USA, Wegry i Czechy

Niemiecki rzad rewiduje prognozy wzrostu PKB w dét

Premier zapowiada strategie migracyjna

Minutes FOMC wskazaty, ze spadek inflacji i ryzyka dla rynku pracy staty za obnizka o 50 pb
Nieco mocniejszy ztoty, stabilizacja na rynku stopy procentowej

Dzisiaj poznamy wrzesniowy poziom inflacji w USA. Wg konsensusu rynkowego wykonata kolejny krok
w strong celu 2%, schodzac z 2,5% r/r do 2,3%. Spadek trwa od marca (lokalny szczyt na 3,5% r/r), przy
czym dopiero we wrzesniu Fed uznat, ze postep w realizacji celu byt dostateczny, zeby mozna byto
przejs¢ do obnizek stop. Inflacja bazowa CPI mogta pozosta¢ we wrzesniu w USA na 3,2% r/r. Jest to tez
jej poziom z lipca. Dane o CPI pokaza tez dzi$ Czechy, gdzie rynek liczy sie z podejsciem z 2,2% r/r do
2,4% (przy celu banku centralnego okreslonym na 2%). Poza tym, dane inflacyjne zdazyty juz pokazac¢
Wegry (spadek do 3,0% r/r z 3,4% wobec oczekiwanych 3,1% przy celu okreslonym na 3%).
Opublikowane dane o sprzedazy detalicznej z Niemiec za sierpiei pokazaty wzrost o 1,6% m/m wobec
oczekiwanego wzrostu o 0,1%. Pojawia sie dzi$ tez cotygodniowe dane o nowych bezrobotnych w USA,
jednak zwazywszy na wyrazne zaskoczenie po mocniejszej stronie raportem o amerykanskim rynku
pracy w ubiegty piatek, nawet wysoki odczyt moze przejs¢ na rynku bez echa. Czytanie projektu
budzetu na 2025 r. bedzie kontynuowane w trakcie dzisiejszych obrad Sejmu.

Protokét z wrzesniowego posiedzenia FOMC nie zawierat istotnych niespodzianek i sugerowat, ze
poprawa perspektyw inflacyjnych byta wystarczajgcym uzasadnieniem do rozpoczecia cyklu obnizek.
Wiegkszos¢ cztonkéw Rady Fed zdecydowata o ruchu o 50 pb, ale cze$¢ gtosujacych preferowata ruch o
25 pb. Wiekszos¢ uczestnikéw posiedzenia zgodzita sie, ze ryzyko dla inflacji zmniejszyto sig, a ryzyko
dla rynku pracy wzrosto. Cze$¢ gtosujacych uwazata, ze zbyt mata obnizka stép mogtaby doprowadzic¢
do zbyt duzego spowolnienia aktywnosci. Zdaniem FOMC prawdopodobnie wtasciwe bedzie przejscie
na bardziej neutralne stanowisko w polityce monetarnej w miare uptywu czasu jesli inflacja bedzie
dalej stopniowo spadac, a kolejne ruchy nie musza by¢ w tej samej skali.

Rzad Niemiec zrewidowat w dét prognozy wzrostu PKB za 2024 r. do -0,2% r/r z +0,3% po spadku o
0,3% w 2023 r. W przypadku realizacji takiego scenariusza bytby to drugi przypadek spadku PKB w
dwoch kolejnych latach od 1990 r. (poprzednio w latach 2002-2003), a Niemcy bytyby jedynym z
krajow G7 z ujemna dynamika wzrostu w tym roku. Prognoza rzadu niemieckiego zaktada opdznione
przyspieszenie z wzrostem o 1,1% w 2025 r. (wobec 1% oczekiwanych wczesniej) i 1,6% w 2026 1.

Premier D. Tusk zapowiedziat, Ze w sobote ogtosi wieloletnig strategie migracyjng Polski. Bedzie to
strategia, ktora bedzie poza programem walki z nielegalng imigracja, bedzie zawierata plan
nowoczesnej polityki migracyjnej na kolejne lata. Ta strategia bedzie takze propozycja wobec catej Unii
Europejskiej.

Lekkie odreagowanie ztotego. Na wczorajszej sesji gietdowej przewazaty pozytywne nastroje zaréwno
w Europie jak za oceanem gdzie SP500 zanotowat nowy rekord. Towarzyszyto temu mieszane
zachowanie walut gospodarek wschodzacych z lekkim umocnieniem ztotego druga sesje z rzedu do ok.
4,289, marginalna zmiana forinta i niewielkie ostabienie korony. Towarzyszyto temu dalsze umocnienie
dolara do euro, czemu sprzyjat wzrost rentownosci amerykanskich Treasuries. Rynki wyczekuja juz
przysztotygodniowego posiedzenia EBC. Prezes banku centralnego Francji F. Villeroy de Galhau
powiedziat, ze EBC bardzo prawdopodobnie obnizy stopy procentowe w przysztym tygodniu. W
wywiadzie dla FT cztonek Rady EBC Y. Stournaras powiedziat, ze popiera dwie obnizki stop
procentowych w tym roku.

Stabilizacja na rynku stopy procentowej. Niewielkie zmiany stawek rynkowych byty notowane druga
sesje z rzedu. FRA i rentownosci obligacji niemal sie nie zmienity, a stawki swap wzrosty o ok. 1-2 pb.
Na rynkach bazowych rentownosci rosty o kilka punktéw bazowych w tym mocniej dla amerykanskich
Treasuries w oczekiwaniu na minutes Fed. Na aukgji resort finansow sprzedat obligacje za ok. 10 mld zt
przy popycie ok. 12,3 mld zt. Najwiecej sprzedano obligacji 5-letnich PS0729 i 10-letnich DS0134 i dla
nich bid-to-cover byt wzglednie najwyzszy w okolicach 1,30. MF w ramach sprzedazy dodatkowej
sprzedato piec serii obligacji za 931,6 mln zt. Po przetargu sprzedazy obligacji i sprzedazy dodatkowej
stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2024 r. wg ustawy budzetowej wynosi ok. 96%.
Uwzgledniajac przewidywane wykonanie 2024 roku zatozone w projekcie ustawy budzetowej na rok
2025, tegoroczne potrzeby zostaty juz w catosci sfinansowane.
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Inflacja CPI w wybranych krajach, % r/r
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Wartosci za wrzesiers 2024 r. to mediany prognoz wg serwisu

Bloomberg a dla Polski wstepny szacunek GUS
Zrédto: Bloomberg, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2954 CZKPLN 0.1692
USDPLN 3.9252 HUFPLN* 1.0668
EURUSD 1.0940 RUBPLN 0.0404
CHFPLN 4.5651 NOKPLN 0.3643
GBPPLN 5.1322 DKKPLN 0.5758
USDCNY 7.0692 SEKPLN 0.3776
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/10/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2902 43099  4.3002 4.2939 4.3026
USDPLN  3.9110 3.9356  3.9226 3.9208 3.9266
EURUSD  1.0939 1.0976  1.0963 1.0951 -
Rynek stopy procentowej 09/10/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 4.90 -12
WS0429 (5L) 5.18 0
DS1033 (10L) 5.50 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.60 1 4.43 5 2.73 1
2L 5.12 3 4.10 6 2.48 3
3L 4.82 1 3.97 7 2.42 3
4L 4.73 1 3.90 6 2.41 3
5L 4.71 1 3.87 8 2.41 3
8L 4.75 2 3.84 4 2.45 2
0L 4.80 2 3.88 6 2.49 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.71 -4
TN 5.79 -1
SW 5.84 0
™ 5.78 3
3M 5.86 1
6M 5.85 0
1Y 5.75 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 0
3x6 5.74 -1
6x9 5.43 1
9x12 4.91 1
3x9 5.71 -1
6x12 5.37 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 71 2 324 0
Francja 17 0 77 0
Wegry 132 4 415 -14
Hiszpania 35 1 76 1
Wrtochy 26 1 131 0
Portugalia 22 1 52 0
Irlandia 12 0 37 1
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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (4 pazdziernika)
08:30 HU Produkcja przemystowa Vil % r/r -2,8 = -4,1 -6,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 150 = 254 159
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 4,2 - 4,1 4,2
PONIEDZIALEK (7 pazdziernika)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m -2,0 = -5.8 2,9
09:00 cz Produkcja przemystowa Vil % r/r -2,2 = -1,5 7.2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,2 - 0,2 0,0
WTOREK (8 pazdziernika)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0,8 = 2,9 -2,4
SRODA (9 pazdziernika)
08:00 DE Eksport VIl % m/m -1,0 = 1,3 1,9
20:00 us Minutes FOMC IX
CZWARTEK (10 pazdziernika)
08:30 HU Inflacja IX % rfr 3,1 = 3,0 3,4
09:00 Cz Inflacja IX % rfr 2,4 - - 2,2
14:30 us Inflacja IX % m/m 0,1 - - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 230 - - 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

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 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 towaréw
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 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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