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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

MF blisko podjecia decyzji o nowelizacji budzetu

Dzi$ brak istotnych publikacji z kraju, za granica dane o budowie doméw w USA
Minister finanséw sugeruje mozliwos$¢ nowelizacji budzetu na 2024 r.

Bank Swiatowy podwyzszyt prognozy wzrostu dla Polski

EBC obnizyt stopy procentowe o0 25 pb

Ztoty sie ostabia, rentownosci obligacji wcigz w gére

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny przewiduje jedynie publikacje danych z USA o rozpoczetych we wrzeéniu
budowach doméw. Rano opublikowano lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej i produkdji
przemystowej w Chinach.

Ministerstwo Finanséw jest bardzo blisko podjecia decyzji ws. nowelizacji budzetu na 2024 r., powiedziat
minister finansow Andrzej Domanski na Europejskim Kongresie Nowych Idei w Sopocie. Domanski dodat, ze
prawdopodobiefistwo nowelizacji wyraznie wzrosto z powodu wystapienia powodzi oraz koniecznosci
zapewnienia finansowania samorzadom, a wptywy z VAT, CIT i uprawnief do emisji CO2 ksztattujg sie na
nizszym poziomie, niz zatozono w ustawie budzetowe;j.

Na wrzesniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej ztozono jeden wniosek, o podwyzszenie stop
procentowych o 200 pb, podano w informacji o wynikach gtosowan. Wniosek uzyskat poparcie wytacznie
Joanny Tyrowicz.

Bank Swiatowy podniést swoje prognozy wzrostu PKB Polski, o 0,2 pkt proc. do 3,2% w 2024 r., o 0,3 pkt
proc. do 3,7% w 2025 r. i 0 0,2 pkt proc. do 3,4% w 2026 r. Rewizja ma wynikac¢ z rosnacych dochodéw
gospodarstw domowych, a w odniesieniu do lat 2025-2026 takze z wydatkéw na zbrojenia i wykorzystania
funduszy unijnych.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ocenit w raporcie misji Artykutu IV, ze wzrost aktywnosci gospodarczej
w Polsce wyniesie 3,0% w 2024 ., 3,5% w 2025 r. i 3,4% w 2026 r. Przyspieszenie tempa wzrostu PKB z 3,0%
w 2024 r. do 3,5% w 2025 bytoby zgodne réwniez z naszymi oczekiwaniami. MFW podat takze, ze obnizki stop
procentowych w Polsce moga rozpocza¢ sie okoto potowy 2025 r., co réwniez pokrywa sie z naszymi
prognozami. Zdaniem MFW wzrost produktywnosci tagodnie przyspieszy po okresie przezornosciowego
utrzymywania zatrudnienia, jednak nie powrdci do poziomoéw sprzed pandemii, poniewaz wiekszos¢ luki
produktywnosci wzgledem krajéw rozwinietych zostata juz nadrobiona. W ocenie MFW, aby utrzymac wzrost
PKB, polityka gospodarcza powinna koncentrowac sie na: pogtebieniu rynkéw kapitatowych, obnizeniu barier
dla relokacji zasobow (na przyktad poprzez wzmocnienie programéw szkolen dla dorostych), zwiekszaniu
innowacyjnosci (w tym poprzez wspieranie finasowania przez private equity i venture capital) oraz wspieraniu
wiekszej aktywnosci zawodowej, zwtaszcza wsrod kobiet (poprzez zapewnienie odpowiednich ustug opieki
nad dzie¢mi i osobami starszymi). MFW stwierdzit, ze zasadne bytoby wprowadzenie $rednioterminowo
zacie$nienia fiskalnego, co pozwolitoby uzyskac wieksza odpornos¢ na przyszte wstrzasy i przyspieszy¢ obnizki
stop. MFW ocenia, ze zaostrzenie kursu polityki fiskalnej o okoto 0,5 proc. PKB moze to by¢ nadal mozliwe do
osiggniecia w ramach budzetu na 2025 r. Wedtug MFW ryzyko systemowe dla sektora finansowego w Polsce
zmniejszyto sie, a sektor bankowy jest dobrze skapitalizowany i ptynny.

Rada Prezesow EBC obnizyta stopy procentowe w strefie euro o 25 pb, zgodnie z oczekiwaniami, m.in.
sprowadzajac stope depozytowq do 3,25% i stope podstawowych operacji refinansujacych do 3,40%. W
komunikacie o decyzji podano, ze proces dezinflacji postepuije, ale Rada nie deklaruje z gory okreslonej Sciezki
stop. Podczas konferencji po decyzji, prezes EBC Christine Lagarde ocenita, ze inflacja wzrosnie w
nadchodzacych miesigcach, poniewaz presja ptacowa w strefie euro pozostaje silna, ale powinna spas¢ do celu
w ciggu przysztego roku. Proces dezinflacji powinien by¢ wspierany przez tagodzenie presji kosztow pracy i
wczesniejsze zaciesnianie polityki pienieznej. Jednoczesnie jej zdaniem bilans ryzyka dla wzrostu PKB w strefie
euro przechylony obecnie w negatywng strone, ale odbicie gospodarki strefy euro wzmocni si¢ z biegiem
czasu. Wedtug opublikowanych wczoraj danych, inflacja HICP w strefie euro znajdowata sie we wrzesniu na
poziomie 1,7% r/r, ponizej wstepnego szacunku 1,8% r/r i odczytu 2,2% r/r z sierpnia.

Stabszy ztoty, mocniejszy dolar. Na gietdach w Europie i USA przewazaty wzrosty wsparte przez obnizke stop
przez EBC oraz sporo lepsze od prognoz dane z USA. Te same czynniki doprowadzity do spadku kursu EURUSD
w kierunku 1,082. Ztoty tracit wobec euro na otwarciu sesji, po czym stabilizowat sie. Stabilnie zachowywaty
sie takze notowania kursu EURHUF, a korona nieznacznie zyskiwata do euro.

Na wczorajszej sesji wzrost krajowych stop byt kontynuowany przy wzroscie FRA o 2-8 pb, IRS o 3-7 pb oraz
rentownosci obligacji o ok. 6-8 pb. Rentownosci niemieckich obligacji pozostaty stabilne, za to rosty
rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych, gdyz duzo mocniejsze dane o sprzedazy czy Philly Fed
okazaty sie istotniejsze niz nieco stabsze dane o produkcji przemystowej, ktora byta pod wptywem huraganéw
oraz strajkéw w Boeingu. Wcigz uwazamy, ze potencjat do wzrostu stawek rynkowych powoli sie wyczerpuije.
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Stopy procentowe bankow centralnych, %
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3037 CZKPLN 0.1703
USDPLN 3.9684 HUFPLN* 1.0682
EURUSD 1.0844 RUBPLN 0.0409
CHFPLN 4.5842 NOKPLN 0.3642
GBPPLN 5.1855 DKKPLN 0.5769
USDCNY 7.1066 SEKPLN 0.3772
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/10/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2979  4.3208  4.3000 4.3176 43174
USDPLN  3.9570 3.9964  3.9627 3.9840 3.9786
EURUSD  1.0810 1.0873  1.0851 1.0836 -
Rynek stopy procentowej 17/10/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.01 4
WS0429 (5L) 5.38 9
DS1033 (10L) 5.67 9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.67 3 4.40 3 2.58 -2
2L 5.27 9 4.04 4 2.33 -3
3L 5.02 9 3.92 4 2.26 -3
4L 4.93 9 3.87 4 2.25 -2
5L 4.94 12 3.85 6 2.26 -1
8L 4.97 12 3.87 9 2.33 0
0L 5.04 13 3.90 8 2.39 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.67 -3
TN 5.77 -1
SW 5.82 -2
™ 5.82 -6
3M 5.85 -1
6M 5.85 0
1Y 5.74 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 -1
3x6 5.80 1
6x9 5.48 4
9x12 5.08 8
3x9 5.75 -1
6x12 5.46 7
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 347 6
Francja 15 -1 73 0
Wegry 128 0 439 7
Hiszpania 31 -1 70 -2
Wtochy 24 -1 120 -3
Portugalia 18 -1 45 -2
Irlandia 12 0 36 -1
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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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 mln € -1319 -1456 -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 4,3 3,7

CZWARTEK (17 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % rfr 1,8 = 1,7 2,2

14:15 EZ Decyzja EBC X % 3,40 = 3,40 3,65

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 258 = 241 260

14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,3 = 0,4 0,1

15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m -0,2 = -0,3 0,3
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
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