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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ zestaw danych za wrzesien

Dzi$ wrze$niowe dane o produkgji, ptacach, zatrudnieniu i PPI

Sejm uchwalit nowelizacje ustawy zwiekszajaca akcyze na papierosy od marca 2025
Ztoty nieznacznie traci blisko 4,30, dolar wciaz zyskuje

Spadki stép rynkowych na koniec tygodnia wzrostow stép przy stromieniu krzywych

Dzisiaj zostanie opublikowana pierwsza czes¢ realnych danych nt. stanu polskiej gospodarki we
wrzeséniu, zawierajaca informacje o produkcji przemystowej i budowlanej, inflacji PPI, a takze
rynku pracy. Podobnie jak rynek, spodziewamy sie, ze dane o produkcji przemystowej wskaza na
powrdt jej dynamiki powyzej zera, w naszej ocenie do 1,1% r/r. Niemniej, warto zwrdci¢ uwage,
ze w ostatnich dwoch miesigcach wyniki produkcji rozczarowywaty, a jesli stanie sie tak i dzisiaj,
bedzie to stanowito podstawe do ponownego przemyslenia perspektyw polskiego
przetworstwa. W przypadku produkcji budowlanej spodziewamy sig, ze jej dynamika pozostata
wyraznie ponizej zera, ale ulegta lekkiej poprawie i wzrosta z -9,6% r/r do -8,7% r/r. W ocenie
rynku dynamika produkcji budowlanej mogta spowolni¢ do -9,8% r/r. Dane z rynku pracy
prawdopodobnie wskazg na utrzymanie dynamiki zatrudnienia na -0,5% r/r i tempa wzrostu ptac
lekko powyzej 11,0% r/r. Wreszcie, w odniesieniu do inflacji PPI, zaréwno nasze, jak i rynkowe
prognozy wskazuja na spadek jej stopy do -5,7% r/r.

Sejm uchwalit nowelizacje ustawy zwiekszajgca akcyze na papierosy i ptyn do papierosow
elektronicznych. Znowelizowana ustawa zaktada, ze w 2025 r. stawka akcyzy w czesci
kwotowej w przypadku papieroséw wzrosnie o 25%, o0 20% w 2026 r. i 0 15% w 2027 r. W
przypadku wyroboéw nowatorskich (podgrzewanych wyrobow tytoniowych) stawka akcyzy w
czesci kwotowej wzrosnie o 50% w 2025 r., o 20% w 2026 r. oraz o 15% w 2027 r.
Dotychczasowe stawki akcyzy beda obowigzywac do 28 lutego 2025 .

Nieco stabszy ztoty. Na rynkach akcji wzrosty przewazaty zarébwno w Europie jak i w Stanach
Zjednoczonych, gdzie wzrosty odnotowano szdstg sesje z rzedu. Po raz kolejny rosty ceny ztota,
a spadata cena ropy. Euro stopniowo zwyzkowato do euro w kierunku 1,087. Ztoty po
mocniejszym otwarciu nieznacznie tracit podobnie jak w poprzednich dniach i pozostat powyzej
4,30. Kurs EURPLN pozostaje w waskim przedziale wahan i zaktadamy, ze taka tendencja
utrzyma sie w tym tygodniu. Dalsze umocnienie dolara do euro w perspektywie zblizajacych sie
wyboréw w USA z rosnaca przewagg D. Trumpa moze oznaczad, ze waluty regionu moga
zachowywac sie wzglednie stabo w najblizszym czasie. D. Trump moéwit o tym, ze mogtby
ustanowi¢ cta 150-200% na towary z Chin, gdyby te zdecydowaty sie wkroczy¢ do Tajwanu.
Zaktadamy, ze kurs EURPLN moze kierowac sie w strone 4,33. Kurs forinta do euro oscyluje w
poblizu 400, a przed jego dalszg przecena przynajmniej na jakis czas powinna uchroni¢ go
decyzja o pauzie w cyklu obnizek stop przez MNB.

Spadki stop rynkowych na koniec wzrostowego tygodnia. Miniony tydzien stat pod znakiem
kontynuacji tendencji wzrostowej na rynku stopy procentowej z kontynuacjg lekkiego stromienia
krzywej IRS przy spadku i stromieniu krzywej euro po redukcji stop przez EBC. Rentownosci
obligacji rosty w nieco wiekszym zakresie przy wzroscie spreadéw do Bundéw w okolice 340 pb.
Dopiero koniec tygodnia przyniost spadek stép rynkowych, ale kontynuacje stromienia z
krzywych. Wedtug naszych prognoz dzisiejsze dane moga nieznacznie zaskoczy¢ w gore, a do
tego na srode zaplanowana jest pierwsza z dwoch aukgji obligacji zaplanowanych jeszcze w tym
miesigcu. Wobec tego zaktadamy, ze do aukcji stopy IRS moga jeszcze lekko rosna¢, a obligacje
moga ostabiac sie nieco bardziej. Na pigtek przypada termin rozliczenia zapadalnych obligacji
PS1024 na kwote 31,3 mld zt (z czego wiekszo$¢ znajduje sie w portfelach lokalnych bankow),
wiec zaktadamy, ze popyt na aukcji moze by¢ duzy, a rynek dtugu moze sie umocni¢ do czasu
kolejnej aukgji. Sadzimy, ze przestrzen do wzrostu stop rynkowych jest stosunkowo niewielka,
wobec tego, ze w dtuzszym terminie, tj. perspektywie 2 lat rynek wycenia obecnie zejscie stopy
NBP do ok. 4,25-4,50, a my widzimy potencjat do nieco wiekszego spadku. Naszym zdaniem
potencjat do lekkiego wzrostu maja stawki FRA od 5x8 do 8x11 wobec tego, ze wcigz zaktadamy
moment pierwszej redukgji stop w lipcu przysztego roku. W perspektywie kolejnych tygodni
widzimy szanse na obnizenie sie krzywych.
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Produkcja przemystowa, ptace i zatrudnienie
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3066 CZKPLN 0.1703
USDPLN 3.9661 HUFPLN* 1.0657
EURUSD 1.0853 RUBPLN 0.0413
CHFPLN 4.5790 NOKPLN 0.3622
GBPPLN 5.1662 DKKPLN 0.5769
USDCNY 7.1121 SEKPLN 0.3760
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18/10/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3001 43111 4.3069 4.3029 4.3048
USDPLN ~ 3.9596  3.9774  3.9741 3.9648 3.9718
EURUSD  1.0833 1.0864  1.0840 1.0853 -
Rynek stopy procentowej 18/10/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
0K0426 (2L) 5.00 -1
WS0429 (5L) 5.32 -6
DS1033 (10L) 5.62 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.62 -5 4.38 -2 2.50 -8
2L 5.16 -1 4.02 -2 2.29 -4
3L 4.91 -1 3.90 -2 2.22 -3
4L 4.84 -9 3.86 -1 2.22 -3
5L 4.83 -1 3.83 -2 2.23 -3
8L 4.88 -9 3.84 -3 2.30 -3
0L 4.94 -9 3.89 -1 2.36 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.58 -9
TN 5.76 -1
SW 5.83 1
™ 5.80 -2
3M 5.85 0
6M 5.85 0
1Y 5.74 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.78 -3
6x9 5.42 -6
9x12 4.96 -12
3x9 5.75 -1
6x12 5.38 -9
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 343 -4
Francja 15 0 71 -2
Wegry 128 0 447 8
Hiszpania 31 0 69 -2
Wtochy 24 0 117 -2
Portugalia 19 0 44 -1
Irlandia 12 0 35 -2
Niemcy 5 -1 - -

*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
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (18 pazdziernika)

14:30 us Rozpoczete budowy domoéw IX % m/m -0,4 = -0,5 7.8

PONIEDZIALEK (21 pazdziernika)

10:00 PL Zatrudnienie IX % rfr -0,5 -0,5 - -0,5

10:00 PL Ptace IX % r/r 11,1 11,2 - 11,1

10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 0,6 1,1 - -1,5

10:00 PL Produkcja budowlana IX % rfr -9,8 -8,7 - -9,6

10:00 PL PPI 1X % r/r -5,7 -5,7 - -5,1

WTOREK (22 pazdziernika)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % r/r 2,2 2,5 - 2,6

14:00 HU Decyzja banku centralnego X % 6,50 - - 6,50

14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % rfr 6,6 6,5 - 7.8
SRODA (23 pazdziernika)

10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 5,0 5,0 - 5,0

16:00 us Sprzedaz domow IX % m/m 1,0 - - -2,5

CZWARTEK (24 pazdziernika)

09:30 DE PMI przemyst X pkt 40,8 - - 40,6

09:30 DE PMI ustugi X pkt 50,9 - - 50,6

10:00 EZ PMI przemyst X pkt 45,3 - - 45,0

10:00 EZ PMI ustugi X pkt 51,7 - - 51,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 259 - - 241

16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX % m/m -0,4 - - -4,7
PIATEK (25 pazdziernika)

10:00 DE Ifo X pkt 85,8 - - 85,4

14:30 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m -0,9 - - 0,0

16:00 us Indeks Michigan X pkt 69,5 - - 68,9

Zr6dto: 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 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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