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Tygodnik ekonomiczny

Uzupetnienie zestawu danych z Il kwartatu

Co w gospodarce:

e W tym tygodniu spora paczka danych z Polski: w poniedziatek produkcja przemystowa,

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna,
budowlana, dane z rynku pracy oraz inflacja PPI, we wtorek sprzedaz detaliczna, podaz pienigdza 1ap 4 P

M3, wskazniki koniunktury, w $rode koniunktura konsumencka, stopa bezrobocia i Biuletyn %rfr
Statystyczny. Za kilka dni bedziemy zatem mieli prawie peten zestaw danych z trzeciego kwartatu, 20 -
co pozwoli oceni¢, na ile realna jest nasza prognoza utrzymania wzrostu PKB powyzej 3% r/r. produkcja
o Zaktadamy, ze wzrost produkcji przemystowej w ujeciu realnym powrdci powyzej zera i jestesmy przemys.rowa )
minimalnie bardziej optymistyczni niz rynek. Warto jednak pamieta¢, ze w ostatnich dwoch 15 4 sprzeda2 detaliczna

odczytach produkcja przemystowa zaskoczyta w dot. Trzeci odczyt ponizej prognoz bytby juz
jednoznacznie ztym omenem. W przypadku sprzedazy detalicznej zaktadamy utrzymanie sie

stopy wzrostu w okolicy odczytu z sierpnia, na co wptyng dwa czynniki — efekt wysokiej bazy z 10 4
wrzesnia 2023 r., kiedy przedwyborcze promocje cen paliw wzmogty ruch na stacjach
benzynowych oraz powddz, ktéra wedtug naszych szacunkéw miata lekko ujemny wptyw na

biezace zakupy. W przypadku produkcji budowlanej oczekujemy odczytu wyraznie ponizej zera, 5
cho¢ zaktadamy, ze niedtugo zacznie pojawiac sie impuls zwigzany z ozywieniem $rodkéow

unijnych. Z kolei na rynku pracy zaktadamy kontynuacje dotychczasowych tendencji - solidny

wzrost ptac przy redukgji zatrudnienia. 0
Takze globalnie pojawi sie sporo ciekawych informacji. Z USA wskazniki koniunktury Conference

Board oraz Michigan i dane o zamowieniach na dobra trwate. W Niemczech - Ifo oraz inflacja PPI.

Ponadto opublikowane zostang wstepne indeksy PMI dla gtéwnych gospodarek. Ostatnio -5 A
wskazniki dla przetwdrstwa i ustug w strefie euro i Niemczech wyraznie ostabity sie i rynek nie
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jest zbyt pozytywnie nastawiony do nowych liczb. Decyzje o stopach procentowych zapadng m. in.

w Chinach, na Wegrzech, w Kanadzie. Zaplanowano tez liczne wystgpienia bankieréow -10 -
centralnych, a szczegdlng uwage powinny przyciaggna¢ stowa prezeséw EBC, Banku Japonii i Zrédto: GUS, Santander
Banku Anglii.

Co na rynkach:

o Ostatnie dni staty pod znakiem stopniowego ostabienia ztotego do nieco powyzej 4,30 przy
stopniowym umocnieniu dolara do euro. Kurs EURPLN pozostaje w waskim przedziale wahan i
zaktadamy, ze taka tendencja utrzyma sie w kolejnym tygodniu. Dalsze umocnienie dolara do euro w
perspektywie zblizajgcych sie wyboréw w USA z rosngcg przewagg D. Trumpa moze oznaczac, ze waluty
regionu moga zachowywac sie wzglednie stabo w najblizszym czasie. Zaktadamy, ze kurs EURPLN
moze kierowac sie¢ w strone 4,33. Kurs forinta do euro oscyluje w poblizu 400, a przed jego dalsza
przeceng przynajmniej na jaki$ czas powinna uchroni¢ go decyzja o pauzie w cyklu obnizek stop przez
MNB.

Miniony tydzien stat pod znakiem kontynuacji tendencji wzrostowej na rynku stopy procentowej z
kontynuacja lekkiego stromienia krzywej IRS przy spadku i stromieniu krzywej euro po redukcji stop
przez EBC. Rentownosci obligacji rosty w nieco wigkszym zakresie przy wzroscie spreadéw do Bundow
w okolice 340 pb. Dopiero koniec tygodnia przyniost spadek stop rynkowych, ale kontynuacje stromienia
z krzywych. Wedtug naszych prognoz dane publikowane na poczatku tygodnia moga nieznacznie
zaskoczy¢ w gore, a do tego na Srode zaplanowana jest pierwsza z dwoch aukdji obligacji
zaplanowanych jeszcze w tym miesigcu. Wobec tego zaktadamy, ze do aukdji 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 wigkszo$¢ znajduje sie w portfelach
lokalnych bankéw), wigc zaktadamy, ze popyt na aukcji moze by¢ duzy, a rynek dtugu moze sie umocni¢
do czasu kolejnej aukdji. Sadzimy, ze przestrzen do wzrostu stép 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 Departament Analiz Ekonomicznych:

redukji stop w lipcu przysztego roku. W perspektywie kolejnych tygodni widzimy szanse na obnizenie

sie krzywych.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRA WIKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 pazdziernika)
10:00 PL Zatrudnienie IX % rfr -0,5 -0,5 -0,5
10:00 PL  Produkcja przemystowa IX % r/r 0,1 1,1 -1,5
10:00 PL  Produkcja budowlana I1X % r/r -9,5 -8,7 -9,6
10:00 PL PPI IX % rfr -5,7 -5,7 -5,1
10:00 PL Ptace IX % rfr 11,1 11,2 1,1
WTOREK (22 pazdziernika)
10:00 PL  Realna sprzedaz detaliczna IX % r/r 2,0 2,5 2,6
14:00 HU  Decyzja banku centralnego X % 6,50 6,50 6,50
14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % rfr 6,8 6,5 7.8
SRODA (23 pazdziernika)
10:00 PL  Stopa bezrobocia IX % 5,0 5,0 5,0
16:00 US  Sprzedaz doméw 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 50,7 - 50,6
10:00 EZ  PMI przemyst X pkt 45,3 - 45,0
10:00 EZ  PMIustugi X pkt 51,5 - 51,4
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 259 - 241
16:00 US  Sprzedaz nowych domoéw IX % m/m -0,4 - -4,7
PIATEK (25 pazdziernika)
10:00 DE Ifo X pkt 85,7 - 85,4
14:30 US  Zamoéwienia débr trwatych IX % m/m -0,9 - 0,0
16:00 US  Indeks Michigan X pkt 69,5 - 68,9

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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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