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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Nastroje konsumentow gorsze niz we wrzesniu

Dzi$ wstepne PMI z Europy, oczekiwana marginalna poprawa ze stabych pozioméw
Pazdziernikowe pogorszenie nastrojow konsumentéw zanegowato ich wrzesniowg poprawe
Gtebszy spadek nowych zaméwien w ujeciu rocznym w polskim przemysle we wrzesniu

Ztoty wcigz traci przy ostabieniu dolara, dalsze lekkie stromienie krzywych, w tle wybory w USA

Dzisiaj zostang opublikowane wstepne pazdziernikowe odczyty wskaznikébw PMI Niemiec i strefy euro.
Zaréwno wzgledem wskaznikow przemystowych, jak i ustugowych rynek oczekuje lekkiego umocnienia
wzgledem poziomu z wrzesdnia, rzedu 0,2-0,3 pkt. Cho¢ oczekiwania sa skromne, to w przypadku
przemystowego PMI Niemiec ich realizacja oznaczataby przerwanie trwajacej od czerwca serii spadkow, ktéra
we wrzeséniu sprowadzita wskaznik do poziomu 40,6 pkt, tj. najnizej od dwunastu miesigcy. Poza wskaznikami
PMI, zostana dzis tez opublikowane dane z USA nt. liczby nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu, a takze
sprzedazy nowych doméw we wrzesniu.

W pazdzierniku wskazniki koniunktury konsumenckiej GUS ulegty ostabieniu. Zaréwno wskaznik ocen
biezacej sytuadji, jak i wskaznik oczekiwan ulegt ostabieniu o niemal 2 pkt m/m, co sprowadzito pierwszy z nich
do poziomu -15,8 pkt, blisko wieloletniej $redniej, a drugi z nich — do poziomu -11,6 pkt, wcigz okoto 7 pkt
ponad poziomem wieloletniej Sredniej. Wzrost pesymizmu praktycznie odwrdcit zarejestrowang we wrzesniu
poprawe, a jego zrodtem byty oceny dotyczace biezacej sytuacji gospodarczej, a takze mozliwosci oszczedzania
pieniedzy przez konsumentéw. Z drugiej strony wskaznik sktonnosci do dokonywania duzych zakupow ulegt na
tyle niewielkiemu spadkowi, ze nie sugeruje, ze konsumenci zaczeli wykazywaé wieksza ostroznosc.
Pazdziernikowe badanie koniunktury konsumenckiej byto pierwszym, ktére zostato wydane po wystapieniu
powodzi na potudniu Polski, co moze stanowi¢ wyjasnienie zarejestrowanego wzrostu pesymizmu. Sadzimy
tez, ze na pogorszenie nastrojéow mogty wptynac réwniez wyzsze ceny i rachunki, co sugeruje wzrost indeksu
cen o 3,9 pkt, a takze wzrost o 5,2 pkt liczby respondentéw zwracajacych uwage na mocne wzrosty cen.
Zwigkszyt sie takze wskaznik oczekiwan inflacyjnych. Indeksy kwartalne wskazaty m.in. na wigksze
zainteresowanie rynkiem mieszkaniowym. Wskazniki koniunktury konsumenckiej dalej pozostajg w lekkim
trendzie spadkowym, co sugeruje, ze po tym, jak konsumpcja prywatna wzrosta o 4% r/r w ujeciu realnym w |
pot 2024 r., jej tempo odbicia w Il pot. 2024 r. moze by¢ ograniczone.

Dynamika nowych zaméwien w przemysle spadta we wrzesniu do -7,2% r/r z -2,1% r/r w sierpniu, a
dynamika nowych zaméwien na eksport do -7,7% r/r z 0,6% r/r. W ostatnich miesigcach dynamika nowych
zamowien przemystowych generalnie wykazywata trend wzrostowy, co stanowito dodatkowy argument na
rzecz ostroznego optymizmu wzgledem perspektyw polskiego przemystu. W $wietle negatywnych zaskoczen
w danych o produkgji przemystowej, wyrazny spadek dynamiki nowych zaméwien moze stanowi¢ kolejny
powod do niepokoju, ale warto zwrdci¢ uwage, ze dane te cechuje znaczna zmiennosc.

Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata si¢ we wrzesniu na poziomie 5,0%, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i konsensusem rynkowym. Spodziewamy sig, ze w pazdzierniku stopa bezrobocia pozostanie
na 5%, ale w kolejnych miesigcach moze lekko wzrosng¢ w zwigzku z efektami sezonowymi.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przewiduje, ze deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w Polsce wyniesie 5,5% PKB w 2025 r., zgodnie z projektem ustawy budzetowej, 5,0% PKB w 2026 r., a
nastepnie bedzie miarowo spadac do 4,0% PKB w 2029 r. (na ktorym koriczy sie prognoza MFW). Z kolei polski
dtug publiczny miatby w tym roku przekroczy¢ 55% PKB, w przysztym osiagna¢ 60% i kontynuowac wzrost do
66,3% w 2029 r. Dzien wczesniej MFW pokazat prognoze wzrostu PKB Polski zgodng z nasza dla lat 2024~
2025 (3,0%, 3,5%) i 3,4% na 2026 r. Globalny wzrost miatby wynies¢ 3,2% w tym roku i przysztym (rewizja w
gore 2025 r. 0 0,1pp), dzieki lepszym wynikom USA (2,8%, 2,2%) niz fundusz wczes$niej zaktadat, ale za to z
obnizona prognoza dla strefy euro (do 0,8%, 1,2%).

Cztonek RPP H. Wnorowski powiedziat agencji Bloomberg, Ze nie przesadzatby z pierwsza reakcjg na dane o
sprzedazy detalicznej i ze tym bardziej jest niecierpliwy listopadowej projekcji NBP. Wnorowski potwierdzit, ze
RPP najwczesniej bedzie mogta rozpocza¢ dyskusje nad obnizkg stop w marcu 2025 r. Réwniez L. Kotecki
powiedziat, ze jest zbyt wczesnie na rozmowe na temat obnizek stép mimo zatamania sprzedazy.

Kontynuacja przeceny ztotego, blisko 4,35 do euro. Na wczorajszej sesji zanotowano solidne spadki indekséw
akcyjnych zaréwno w Europie, a szczegélnie w USA. Dolar wciaz zyskiwat do euro do ok. 1,077, co przektadato
sie negatywnie na waluty regionu, przy czym najbardziej tracity ztoty i forint podobnie jak na poprzednich
sesjach notujac wieksza wrazliwosci na zmiany EURUSD. Technicznie ztoty wydaje sie juz sporo wyprzedany, co
otwieratoby droge do korekty w kierunku mocniejszych poziomoéw. Jednak niepewno$¢ wobec wyboréw w USA
moze wciaz negatywnie przektadac sie na apetyt na ryzyko przez jakis czas przynajmniej do dnia wyborczego 5
listopada. Niewielkie zmiany na rynku stopy. Stawki FRA notowaty niewielkie spadki dla wiekszosci tenorow,
obnizyty sie lekko krétkoterminowe stawki IRS a dtugoterminowe lekko rosty, podobnie w przypadku obligacji.
Dalsze stromienie krzywych byto notowane na rynkach bazowych, przy czym spore spadki notowano na
krétkoterminowych obligacji niemieckich a w USA w mniejszym stopniu rést krotki koniec krzywej
dochodowosci niz dtuzszy.
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Koniunktura konsumencka, pkt
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Wskaznik wyprzedzajacy

Wskaznik biezgcy

Zrodto: GUS, Santander

Nowe zaméwienia w przemysle, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3426 CZKPLN 0.1718
USDPLN 4.0266 HUFPLN* 1.0680
EURUSD 1.0785 RUBPLN 0.0418
CHFPLN 4.6492 NOKPLN 0.3670
GBPPLN 5.2161 DKKPLN 0.5821
USDCNY 7.1142 SEKPLN 0.3802
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/10/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3211 43479 43224 4.3463 4.3344
USDPLN ~ 3.9983  4.0359  4.0010 4.0322 4.0176
EURUSD  1.0760  1.0806  1.0802 1.0778 -
Rynek stopy procentowej 23/10/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.13 12
WS0429 (5L) 5.51 7
DS1033 (10L) 5.88 10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.54 -4 4.46 2 2.48 -4
2L 5.11 -1 4.15 3 2.31 -5
3L 4.94 2 4.07 6 2.27 -1
4L 4.92 3 4.03 6 2.28 -3
5L 4.94 4 4.01 5 2.31 -3
8L 5.07 6 4.00 4 2.39 -1
1oL 5.15 7 4.05 4 2.44 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.66 0
TN 5.76 0
SW 5.83 1
™ 5.84 -1
3M 5.85 0
6M 5.85 0
1Y 5.71 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 0
3x6 5.68 -7
6x9 5.31 -6
9x12 4.87 -2
3x9 5.65 -9
6x12 5.27 -4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 357 10
Francja 15 0 73 -1
Wegry 128 0 -231 -688
Hiszpania 30 0 70 -1
Wtochy 24 0 121 -2
Portugalia 18 0 44 -1
Irlandia 12 0 34 -2
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
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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 % 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 5,0

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

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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