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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa powyzej 4%

Dzi$ dane o inflacji bazowej we wrzesniu

GUS potwierdzit wzrost inflacji CPl we wrzesniu do 4,9% r/r

Raport NBP wskazuje na wyhamowanie popytu na mieszkania i wigksza aktywnos¢ deweloperéw
Stabilizacja na rynku walutowym, dalsze spadki stép rynkowych

Dzisiaj zostang opublikowane wrze$niowe dane o inflacji bazowej. Po zapoznaniu sie z opublikowanymi
wczoraj petnymi danymi o inflacji CPl podtrzymujemy nasz szacunek, ze gtéwna stopa inflacji bazowej —
inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii — wzrosta z 3,7% r/r do 4,3% r/r, co bytoby zgodne réwniez z
oczekiwaniami rynku. Poza tym, kalendarz ekonomiczny nie przewiduje na dzi$ innych istotnych wydarzen czy
publikacji.

GUS potwierdzit wzrost inflacji we wrzesniu do 4,9% r/r (0,1% m/m) z 4,3% r/r w sierpniu, co wynikato
gtownie ze wzrostu inflacji bazowej z 3,7% r/r do szacowanych przez nas 4,3% r/r. Ten ruch z kolei byt gtownie
konsekwencjg wzrostu inflacji ustug, ktora podeszta do 6,8% r/r z 6,2% (gdzie utrzymywata sig od kwietnia do
sierpnia), podczas gdy wzrost inflacji towaréw do 4,2% r/r z 3,6% byt w duzej mierze napedzany przez zywnos¢
(0,2% m/m) i energie (-3,4% m/m). Do wzrostu inflacji bazowej przyczynita sie m.in. niska baza statystyczna -
we wrzesniu 2023 r. nastgpito rozszerzenie uprawnien do bezptatnych lekoéw i ofert specjalnych w serwisach
streamingowych, ale tez podwyzki wielu kategoriach w tym roku. Spodziewamy sie, ze nastepny odczyt CPI
przekroczy granice 5% r/r, a w grudniu moze wynie$¢ 5,2% r/r. Naszym zdaniem szczyt inflacji przypadnie na
marzec 2025 r. na poziomie ponizej 6% r/r, a do konca przysztego roku inflacja powinna spas¢ ponizej 4% r/r.
Dzisiejsze dane moga mie¢ ograniczony wptyw na podejscie RPP, cho¢ wzrostowy trend inflacji zapewni brak
zmian stop przynajmniej do marca przysztego roku. W bazowym scenariuszu zaktadamy wciaz pierwsza
obnizke stop w lipcu przysztego roku, ale po ostatnich wypowiedziach cztonkdéw RPP sadzimy, ze ryzyko ruchu
w Il kw. wzrosto. Wigcej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

W Il kw. br. doszto do wyhamowania popytu na mieszkania przy rownoczesnym wzroscie aktywnosci
inwestycyjnej deweloperéw, wynika z raportu NBP nt. sytuacji na rynku nieruchomosci. Jak podano, ostabienie
popytu mieszkaniowego byto zwiagzane z zakonczeniem programu Bezpieczny Kredyt 2%, ale zaréwno
nominalne, jak i realne ceny mieszkan kontynuowaty wzrosty (o odpowiednio 14,7% r/r i 12,6% r/r w 10
najwiekszych miastach), do czego przyczynity sie m.in. wzrost sredniego poziomu wynagrodzen i kosztow
budowy. Niemniej, w przypadku stawek najmu zaobserwowano stabilizacje lub nieznaczne spadki.
Raportowane zwigkszenie aktywnosci deweloperéw przyjeto posta¢ wzrostu liczby wydanych pozwolen na
budowe (0 ok. 7,6% kw./kw. i o ok. 23,8% r/r), a takze rozpoczetych budéw (3,7% kw./kw. i 32,5% r/r).
Spodziewamy sig, ze dalsze ozywienie strony podazowej na rynku nieruchomosci powinno doprowadzi¢ do
normalizacji tempa wzrostu cen mieszkan, cho¢ proces ten moze wymagac czasu.

Deficyt budzetu po wrzesniu wyniést 107,28 mld zt, czyli 58,3 proc. planu na 2024 r. Dochody budzetowe
wzrosty we wrzesniu 0 14,9% r/r, czyli podobnie jak w poprzednich dwdch miesigcach, przy czym dochody z
PIT spowolnity do 3,2% r/r a z VAT 13,5% r/r. Wydatki wzrosty natomiast o 11,5% r/r. Ze strony rzadu nadal
pojawiaja sie sugestie o mozliwej nowelizacji tegorocznego budzetu, ktérg uwazamy za prawdopodobna.

Wskaznik ZEW, mierzacy koniunkture gospodarcza w Niemczech, po trzech miesigcach spadkow odbit z 3,6
pkt do 13,1 pkt. Niemniej, towarzyszyto temu jednoczesne pogorszenie wskaznika biezacej sytuacji
gospodarczej z -84,5 pkt do -86,9 pkt.

Stabilizacja kursu ztotego. Na wczorajszej sesji nastroje na rynku akcji byty nie najlepsze i wiekszo$¢ indeksow
zanotowata spadki w Europie i w USA, a dzi$ takze w Azji. Zmiany kurséw na rynkach walutowych byty
ograniczone z kilkoma wyjatkami, jednak waluty regionu zmienity sie marginalnie do euro i dolara. Kurs
EURPLN przez catg sesje oscylowat nieco powyzej 4,29 przy niewielkim dalszym spadku kursu EURUSD ponizej
1,00.

Korekta na rynku stopy. Po dtugim okresie wzrostow stop rynkowych na wczorajszej sesji stawki FRA spadaty
0 6-12 pb, IRS o 8-10 pb, a rentownosci obligacji o ok. 2-10 pb. Spadki rentownosci odnotowano takze na
rynkach bazowych o ok. 5 pb dla Niemiec i do 4 pb w USA dla obligacji dtugoterminowych, czemu sprzyjaty
spadki cen ropy. Tak jak zaktadaliémy od pewnego czasu przestrzen do dalszego ruchu w gére krajowych stop
wydaje nam sie ograniczona i mozemy przez pewien czas obserwowac kontynuacje spadkéw. W krotkim
terminie przestrzen do wzrostu spreadéw kredytowych réwniez wydaje nam sie ograniczona z uwagi na
ujemna emisje obligacji (z uwzglednieniem ptatnosci odsetkowych) do konca miesigca mimo dwoch aukgji,
jednak wzrosty spreadéw moga by¢ kontynuowane w kolejnym miesigcu. Ministerstwo Finanséw uplasowato
we wtorek na rynku euro 7- i 15-letnie obligacje benchmarkowe o tacznej wartosci nominalnej 3 mld euro przy
popycie 15,4 mld euro. Obligacje 7-letnie o wartosci 1,25 mld euro wyceniono na 85 punktow bazowych
powyzej $redniej stopy swapowej przy rentownosci 3,197% i rocznym kuponie 3,125%. Obligacje 15-letnie o
wartosci 1,75 mld euro wyceniono na 140 pb powyzej sredniej stopy swapowej przy rentownosci 3,898% i przy
rocznym kuponie 3,875%.
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Wskazniki inflacji, % r/r
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Inflacja towarow
Zrédto: GUS, NBP, Santander

Inflacja ustug
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2936 CZKPLN 0.1699
USDPLN 3.9470 HUFPLN* 1.0728
EURUSD 1.0877 RUBPLN 0.0405
CHFPLN 4.5751 NOKPLN 0.3645
GBPPLN 5.1287 DKKPLN 0.5754
USDCNY 7.1183 SEKPLN 0.3785
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/10/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2886  4.2962  4.2923 4.2941 4.2913
USDPLN  3.9297  3.9473  3.9413 3.9384 3.9332
EURUSD  1.0883 1.0916  1.0891 1.0897 -
Rynek stopy procentowej 15/10/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
0K0426 (2L) 4.92 -2
WS0429 (5L) 5.21 -10
DS1033 (10L) 5.52 -10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S S NS © )
1L 5.60 -4 4.37 -2 2.66 2
2L 5.14 -9 4.01 -3 2.40 -4
3L 4.86 -10 3.89 -3 2.32 -6
4L 4.78 -10 3.83 -4 2.31 -6
5L 4.76 -10 3.80 -5 2.31 -6
8L 4.79 -10 3.81 -6 2.36 -6
0L 4.85 -10 3.83 -7 2.41 -5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.68 5
TN 5.76 0
SW 5.82 0
™ 5.83 1
3M 5.85 -1
6M 5.85 0
1Y 5.75 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 1
3x6 5.76 -1
6x9 5.40 -6
9x12 4.94 -9
3x9 5.73 1
6x12 5.37 -5
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 329 -6
Francja 16 0 73 -3
Wegry 128 0 434 3
Hiszpania 32 0 72 -2
Wtochy 25 0 124 -4
Portugalia 20 0 47 -2
Irlandia 12 0 35 -2
Niemcy 6 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym 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 (11 pazdziernika)

08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m -0,1 = -0,1 -0,1

16:00 us Indeks Michigan X pkt 71,0 = 68,9 70,1

PONIEDZIALEK (14 pazdziernika)

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil mln € -976 -938 -2 827 -1116

14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -1319 -1 456 -2 244 -1302

14:00 PL Eksport VI mln € 25237 24 626 24952 27 157

14:00 PL Import VIl mln € 26 519 26 082 27 196 28 459

WTOREK (15 pazdziernika)

10:00 PL Inflacja IX % r/r 4,9 4,9 4,9 4,3

11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 1,3 - 1,8 -0,5

11:00 DE ZEW X pkt -85,0 = -86,9 -84,5
SRODA (16 pazdziernika)

14:00 PL Inflacja bazowa IX % r/r 4,3 4,3 - 3,7

CZWARTEK (17 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % rfr 1,8 - - 1,8

14:15 EZ Decyzja EBC X % 3,4 - - 3,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - - 258

14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,2 - - 0,1

15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m -0,1 - - 0,8
PIATEK (18 pazdziernika)

14:30 us Rozpoczete budowy domoéw IX % m/m -0,5 - - 9,6

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, 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 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 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

& Santander Bank Polska S.A.



