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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ sprzedaz detaliczna i decyzja MNB

Dzi$ wrze$niowa sprzedaz detaliczna i podaz M3, posiedzenie decyzyjne banku centralnego na Wegrzech
Dane o produkgji przemystowej i ptacach za wrzesien zaskoczyty negatywnie

Monitoring NBP wskazuje na stabsze perspektywy poprawy koniunktury, staby eksport, poprawe inwestycji
Ztoty traci, a dolar zyskuje, powrot wzrostow stop rynkowych za rynkami bazowymi

Dzisiaj zostang opublikowane wrzesniowe dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza M3, a takze
pazdziernikowe dane o koniunkturze w sektorze przedsigbiorstw. Spodziewamy sig, ze dane o sprzedazy
wskaza na niewielki spadek jej dynamiki wzgledem poziomu z sierpnia, z 2,6% r/r do 2,5% r/r. W ocenie rynku
skala spadku moze by¢ wigksza, a dynamika sprzedazy mogta obnizy¢ sig do poziomu 2,2% r/r. W przypadku
podazy pienigdza spodziewamy sie spadku jej tempa wzrostu z 7,8% r/r do 6,5% r/r, co nie odbiega istotnie od
konsensusu rynkowego. Poza danymi z Polski spodziewamy sie, ze wegierski bank centralny pozostawi stopy
procentowe na niezmienionym poziomie.

Wiegkszo$¢ wczorajszych danych z krajowej gospodarki za wrzesien zaskoczyta negatywnie. Produkcja
przemystowa odnotowata wzrost o -0,3% r/r (-0,2% m/m po odsezonowaniu) zaskakujac w dét trzeci raz z
rzedu, przy czym stabos$¢ widoczna byta szczegélnie w dobrach posrednich i produkgji nakierowanej na eksport.
Poprawiajace sie miekkie wskazniki koniunktury sugerujg pewne ozywienie, ale moze by¢ ono hamowane
przez przedtuzajaca sie stabos¢ europejskiego przemystu. Produkcja budowlana zmniejszyta skale spadku do
-9% r/r (+0,9% m/m po odsezonowaniu) z -9,6%, nieco powyzej konsensusu. Sadzimy, ze w ciagu kilku
miesiecy w danych o produkcji budowlanej powinien zacza¢ ujawniac sie pozytywny impuls zwiazany z
wykorzystaniem $rodkéw unijnych, co powinno sprzyjac¢ inwestycjom, cho¢ widac tez hamowanie wzrostu
liczby pozwolen na budowe oraz rozpoczetych budéw. Dynamika zatrudnienia utrzymata sie we wrzesniu na
poziomie -0,5% r/r. Z kolei tempo wzrostu ptac nieoczekiwanie spadto do 10,3% r/rz 11,1% r/r w sierpniu, przy
hamowaniu ptac zaréwno w ustugach i przemysle, za to przy duzym wzroscie ptac w goérnictwie napedzanych
premiami. Realne tempo wzrostu ptac wyhamowato do 5,2% r/r z 6,6% r/r. W kolejnych miesigcach dynamika
ptac mogtaby osiagna¢ jednocyfrowy poziom, ale to wcigz wysokie tempo wzrostu wynagrodzen, ktére
powinno zapewni¢ wsparcie mocnemu wzrostowi konsumpcji. Gtebszy spadek wrzesniowego PPI (do -6,3%
r/r) z kontynuacja spadkow cen w przetworstwie sugeruje potencjalnie nizsza presje na towary bazowe w CPI.
Dzisiejsze dane o sprzedazy dadza petniejszy obraz sytuacji w Ill kw., a na ten moment podtrzymujemy nasza
prognoze wzrostu PKB w tym roku na poziomie 3% (ponad 3% r/r w Il kw.) z pierwsza obnizka stop RPP w
lipcu 2025 r. Szybsze hamowanie rynku pracy, nizsza presja inflacyjna, opoznienie ozywienia w strefie euro
przy mocnym ztotym mogtoby potencjalnie zwieksza¢ ryzyko dla scenariusza nieco szybszej obnizki stop.
Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Sytuacja ekonomiczna przedsigbiorstw w Ill kw. byta nadal ostabiona, wynika z Szybkiego Monitoringu
NBP. Oceny sytuacji biezacej przedsiebiorstw byty nadal nieznacznie pozytywne, ale nieco gorsze niz w Il kw.
przy poprawie ocen dotyczacych sytuacji popytowej i nieco nizszej niz poprzednio oczekiwanej skali poprawy
koniunktury. W badaniu zwrécono réwniez uwage, ze zarejestrowano wzrost optymizmu inwestycyjnego
przedsiebiorstw, a plany kwartalnych i rocznych zmian wielkosci naktadow inwestycyjnych zostaty
podwyzszone. Wedtug raportu NBP optacalno$¢ eksportu pogorszyta sie przy umocnieniu ztotego do dolara.
NBP wskazat tez, ze spadat odsetek firm zapowiadajacych podwyzki ptac.

Prezydent podpisat ustawe zapewniajace dodatkowe 10 mld zt dla samorzadow jeszcze w tym roku. Ponad
8,2 mld zt maja stanowi¢ dodatkowe dochody, jakie jednostki samorzadu terytorialnego otrzymuija z tytutu
udziatu we wptywach z PIT. Reszta, czyli niemal 1,8 mld zt bedzie pochodzi¢ ze zwigkszenia tegorocznej
subwencji ogélnej. Wedtug ustawy dochody samorzadéw beda teraz bazowac na udziale w dochodach
podatnikéw zamieszkatych na ich terenie. W 2025 r. roku JST majg otrzymac niemal 25 mld zt wiecej niz
przewidywatby dotychczasowy system, a wciggu 10 lat JST maja otrzymac 345 mld zt.

Waluty regionu stabsze, dolar mocniejszy. Indeksy gietdowe znizkowaty w poniedziatek zaréwno w Europie
jaki USA. Inwestorzy obawiaja sie, ze ewentualne zwycigestwo D. Trumpa w wyborach mogtoby oznaczac¢
wieksze napiecia w globalnym handlu, ktére bytyby niekorzystne dla europejskiej gospodarki, a dodatkowo
przy nieco bardziej tagodnej polityce fiskalnej w USA rostoby ryzyko wolniejszych obnizek stop ze strony Fed.
To prowadzito do dalszego umocnienia dolara do euro do 1,082. Mocniejszy dolar wptynat negatywnie na
waluty regionu, a ztoty tracit do blisko 4,32 do euro. Dzi$ korzystnie na forinta moze zadziata¢ pauza w cyklu
obnizek stop ze strony MNB. Powrét wzrostéw na rynku stopy. Na rynku stopy procentowej stawki FRA, IRS i
rentownosci obligacji rosty o kilka punktow bazowych w $lad za zmianami na rynkach bazowych w
oczekiwaniu na tagodne spowolnienie wzrostu w USA. Tej tendencji nie zaktdcity nieco stabsze dane z krajowej
gospodarki. Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze zaoferuje do sprzedazy 23 pazdziernika obligacje o
tacznej wartosci 7-11 mld zt serii OK0127, PS0130, WZ0330, DS0432, DS1034, 120836 i WS0437.Minister
finansow A. Domanski moéwit wczoraj, ze potrzeby pozyczkowe budzetu na ten rok s3 juz w petni
sfinansowane, resort finanséw skupia sie teraz na prefinansowaniu na rok 2025. Minister finanséw potwierdzit,
ze w tym roku ministerstwo nie planuje juz wychodzi¢ na rynki zagraniczne z emisjami, co bytoby zgodne z
naszym zatozeniem i rocznym planem emisyjnym.
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Produkcja przemystowa w Polsce
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4.3182 CZKPLN 0.1707 —EURPLN. ——USDPLN
USDPIN 3.9903 HUFPLN* 1.0642 4401
EURUSD 1.0823 RUBPLN 0.0414 430 Www
CHFPLN 4.6124 NOKPLN 0.3647
GBPPLN 5.1883 DKKPLN 0.5790 4.20 -
USDCNY 7.1232 SEKPLN 0.3781
*2a 100HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 21/10/2024 4.00 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.3047  4.3202  4.3053 4.3178 4.3178 3.90
USDPLN ~ 3.9603  3.9915  3.9650 3.9909 3.9775
EURUSD  1.0819  1.0863  1.0859 1.0820 - 380 1
370 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 21/10/2024 E T E E 8 8§ = f s 8 § & B B
Obligacje na rynku miedzybankowym 2 »° = 5 ¥ & T 8 2 R e g v o2
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.04 4 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0429 (5L) 5.41 8 6.10
DS1033 (10L) 5.69 7 —ad —s 10
5.90 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 570
Termin PL us EZ
. Zmiana Zmiana Zmiana 5.50 -
% % %
(pb) (pb) (pb) 530
1L 5.64 2 4.45 8 2.56 6 ’
2L 5.22 6 4.12 9 2.34 5 510 -
3L 4.98 6 4.00 10 2.29 7
a 4.93 9 3.97 1 2.29 7 490 -
5L 4.93 10 3.95 11 2.31 8 470 1
8L 4.99 11 3.96 12 2.38 8
0L 5.06 11 4.01 12 2.43 8 450 : : : : : : : . . . . . .
2 ° = 5 ¥ & T Y T & e g ¥ @
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR 6.10 -
Termin % Zmiana (pb) 6.00 - ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.62 4
TN 5.77 1 5.90 -
SW 5.83 0 580 |
™ 5.81 1
3M 5.85 0 5.70
6M 5.85 0 560 -
1Y 5.73 -1
5.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 540 -
Termin % Zmiana (pb)
1x4 5.85 0 5.30 4
3x6 5.79 1 520 : : : : : : : : : : : : :
60 545 : T T EE S8 S S8 o8 Y YWY
9x12 5.02 5 D o™ ~ - = o N L o { © o <+ o
3x9 5.76 1 - - e 7 F = =
6x12 5.40 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
600 | —pL —¢Cz ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 500
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
" - . WW
Polska 69 0 341 -2
Francja 15 0 73 2 WW
Wegry 128 0 452 5 300
Hiszpania 30 -1 72 4
Wtochy 24 1 123 6 200
Portugalia 18 -1 46 2 Mﬁ/-w
Irlandia 12 0 36 1 100
Niemcy 5 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia agc g g g g g :‘9_ f % % E g § §
2 ° = 5 ¥ &8 - 8 T 8 e g ¥ o2

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 (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 % r/r -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

10:00 PL Ptace IX % r/r 11,1 11,2 10,3 11,1

10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 0,6 1,1 -0,3 -1,2

10:00 PL Produkcja budowlana IX % rfr -9,8 -8,7 -9,0 -9,6

10:00 PL PPI 1X % r/r -5,7 -5,7 -6,3 -5,5

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 - 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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