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Codziennik

Sprzedaz detaliczna tgpneta we wrzesniu

Dzi$ wrze$niowy Biuletyn Statystyczny, koniunktura konsumencka za pazdziernik

Zaskakujgce i trudne do wyttumaczenia zatamanie sprzedazy detalicznej we wrzesniu

Wysoki deficyt sektora rzadowego i samorzagdowego w Il kw.

Rada Ministréw przyjeta projekt ustawy o Radzie Fiskalnej

Staby apetyt na ryzyko, ale ztoty stabilny, stromienie krzywych Sprzedaz detaliczna, dekompozycja zmiany

H [
Dzisiaj zostana opublikowane pazdziernikowe dane o koniunkturze konsumenckiej, a takze wrzesniowy rocznej stopy wzrostu, % r/r

Biuletyn Statystyczny, w ktérym znajdziemy informacje o m.in. stopie bezrobocia. Spodziewamy sie, ze 103,0 -
utrzymata sie ona na poziomie 5,0%, zgodnie z konsensusem rynkowym, a takze szacunkami Ministerstwa

Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Poza tym, w USA pojawig si¢ dane o wrze$niowej sprzedazy doméw, ktéra 102,0
w ocenia rynku powinna wzrosna¢ o 1,0% m/m. 101.0 4

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej nieoczekiwanie spadto we wrzesniu do -3,0% r/r z 2,6% r/r w B _
sierpniu, wyraznie ponizej konsensusu rynkowego rownego 2,2% r/r i naszej prognozy na poziomie 2,5% r/r. W 100,0 u ]
ujeciu wyréwnanym sezonowo sprzedaz detaliczna spadta o 6,7% m/m po wzroscie o 1,9% m/m w sierpniu.
Zaréwno dobra trwate, jak i nietrwate przyczynity sie do spadku ogolnej miary sprzedazy detalicznej. Niemniej,
dane sugeruja, ze gtéwnym zrodtem niespodziewanego ostabienia sprzedazy byta zywnos¢, ktorej stopa 98,0
wzrostu obnizyta sie z -0,4% r/r do -7,6% r/r. Naturalnym i pierwszym nasuwajacym sie na mysl wyjasnieniem
wrzesniowego zatamania sprzedazy jest powodz, ktéra w ubiegtym miesigcu dotkneta potudnie Polski. Analiza 97,0 +
wydatkéw kartowych naszych klientéw pokazata jednak duzo mniejszy ubytek. W gre weszty wiec
najwyrazniej inne czynniki. Cho¢ wrzesniowy spadek sprzedazy najpewniej wptynie negatywnie na wyniki PKB
w Il kw., to ostabienie konsumpcji powinno okazac sie jedynie, zwtaszcza w warunkach historycznie niskiego
bezrobocia i wcigz wysokiego wzrostu ptac. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

99,0 -+

96,0

sie 24

zywnos$c¢

niewyspec. sklepy
prasa

odziez
samochody
paliwa
pozostate
wrz 24

Wedtug ministerstwa klimatu przedtuzenie obowigzywania maksymalnej ceny energii elektrycznej na 2025
r. kosztowatoby budzet panstw 4,4 mld zt, a przedtuzenie bonu energetycznego 1 mld zt. Minister P. Hennig-
Kloska dodata, ze Komitet Ekonomiczny Rady Ministrow dopiero ustali ostateczny budzet na wsparcie
gospodarstw domowych w zakresie cen energii, ale samo przedtuzenie wsparcia w jakiej$ formie jest pewne.
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We wrzeséniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 6,5% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, a takze lekko Zrédto: GUS, Santander
ponizej oczekiwan rynku na poziomie 6,6% r/r. Spadek dynamiki M3 z sierpniowego poziomu 7,8% r/r wynikat
z efektu bazy, zwigzanego z bardzo mocnym wzrostem gotéwki w obiegu (o 2,4% m/m we wrzeéniu 2023 r.,
wobec 1,3% m/m we wrzeséniu 2024 r.), a takze depozytow (o 1,9% m/m lub 35 mld zt we wrzeéniu 2023 r.,
wobec 0,4% m/m lub 9 mld zt we wrzesniu 2024 r.). Dynamika depozytéw gospodarstw domowych spadta z
10,2% r/r w sierpniu do 8,7% r/r we wrzesniu gtownie za sprawa depozytow terminowych. Depozyty firm
spadty o 1,7% r/r. Portfel kredytow po poprawce na efekty kursowe zwiekszyt sie o 4,4% r/r, wobec 4,3% r/r.
Przyspieszenie zostato zarejestrowane dla kredytow dla przedsiebiorstw, z 3,7% r/r do 4,4% r/r, podczas gdy
kredyty dla gospodarstw domowych kontynuowaty wzrost w tempie 3,8% r/r. Dynamika portfela ztotowych
kredytow konsumenckich utrzymata sig lekko ponizej 6% r/r juz trzeci miesiac z rzedu, a dynamika ztotowych
kredytow mieszkaniowych wzrosta z 9,4% r/r do 9,5% r/r. Dane kredytowe sugerujg, ze gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa sg sktonne dalej zwieksza¢ konsumpcje i aktywnos$¢ gospodarcza, cho¢ tempo
wzrostu portfela kredytéw wciagz pozostaje umiarkowane.

W Il kw. dochody sektora finanséw publicznych w ujeciu sektora rzadowego i samorzadowego wzrosty o
5,0% r/r, a wydatki o 13,6% r/r. W ujeciu 4 kwartatow deficyt wzrost do 6,0% PKB z 5,1% w Il kw. Deficyt za
dwa pierwsze kwartaty tego roku wyniost 66 mld zt, a zatem byt wyraznie wyzszy niz rok wezesniej (36 mld zt).
Ustawa budzetowa na 2025 r. zaktada, ze rok 2024 r. zamknie sie deficytem 5,7% PKB, tj. ok. 200 mld zt, ale
juz notyfikacja fiskalna przestana do Eurostatu zaktada nieco wyzszy deficyt ok. 208 mld zt (GUS zrewidowat
tez lekko w gdre szacunki deficytow za ostatnie lata). Inwestycje publiczne wzrosty w Il kw. 2024 r. 0 33,0% r/r
W ujeciu nominalnym, potwierdzaja sie zatem nasze zatozenia, ze nieoczekiwane przyspieszenie inwestycji
ogétem w Il kw. do +2,7% r/rz -1,8% r/r w ujeciu realnym wynikato z inwestycji publicznych.

Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy o Radzie Fiskalnej. Projekt przewiduje utworzenie eksperckiej i

niezaleznej instytucji, zgodnie z wymogami unijnymi. Rada miataby rozpocza¢ swoja dziatalnos¢ w 2026 roku i

sktadac sie z 7 niezaleznych ekspertéw. Do najwazniejszych zadan Rady bedzie naleze¢: ocena prognoz

makroekonomicznych do ustaw fiskalnych i ocena spdjnosci i efektywnosci ram budzetowych. Rada bedzie

miata 14 dni na wydanie opinii. Minister Finanséw bedzie zobowigzany zastosowac¢ sie do opinii Rady lub w

ciggu 2 miesiecy wyjasni¢ przyczyny niezastosowania sie do niej. Pierwszy raz Rada bedzie opiniowata projekt Departament Analiz Ekonomicznych:
budzetu panstwa na 2027 rok.

al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

EURPLN testuje poziomy oporu. Wczorajszy dzien po raz kolejny stat pod znakiem przeceny na rynkach akgji i
umocnienia dolara. Kurs EURPLN obnizyt sie do ok. 1,08. W takim $rodowisku kurs EURPLN oscylowat w
waskim przedziale wahan w poblizu 4,32, natomiast forint i korona lekko zyskiwaty. Na rynku stopy
procentowej obserwowano stromienie krzywych. Stawki FRA lekko spadaty na wiekszosci tenorow i Piotr Bielski 691393 119
nieznacznie w dot przesunat sie krotki koniec IRS i rentownosci obligacji. Dla dtuzszych tenorow 5-10 lat Bartosz Biatas 517 881 807
obserwowano wzrost rentownosci i podobna sytuacja miata miejsce na rynkach bazowych, gdzie wciaz Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
dominuje wyczekiwanie na wybory w USA. Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3262 CZKPLN 0.1713
USDPLN 4.0066 HUFPLN* 1.0677
EURUSD 1.0794 RUBPLN 0.0415
CHFPLN 4.6206 NOKPLN 0.3666
GBPPLN 5.2016 DKKPLN 0.5799
USDCNY 7.1309 SEKPLN 0.3794
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/10/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 43089  4.3246  4.3174 4.3197 4.3159
USDPLN  3.9761 4.0005  3.9896 3.9978 3.9862
EURUSD  1.0800 1.0837  1.0820 1.0804 -
Rynek stopy procentowej 22/10/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 5.01 -3
WS0429 (5L) 5.44 4
DS1033 (10L) 5.78 9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.58 -6 4.44 -1 2.52 -4
2L 5.12 -10 4.12 0 2.36 2
3L 4.92 -6 4.01 1 2.28 -1
4L 4.88 -4 3.97 0 2.32 3
5L 4.91 -2 3.96 2 2.34 3
8L 5.01 2 3.97 0 2.40 2
0L 5.09 3 4.01 0 2.45 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.66 4
N 5.76 -1
SW 5.82 -1
™ 5.85 4
3M 5.85 0
6M 5.85 0
1Y 5.73 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 -2
3x6 5.76 -4
6x9 5.37 -8
9x12 4.89 -13
3x9 5.73 -2
6x12 5.31 -9
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 -1 347 6
Francja 16 0 74 1
Wegry 128 0 456 4
Hiszpania 30 0 71 -1
Wtochy 24 0 124 1
Portugalia 18 0 45 -1
Irlandia 12 0 36 0
Niemcy 5 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym 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 (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 -3,0 2,6

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

14:00 PL Podaz pienigdza M3 IX % rfr 6,6 6,5 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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