Raport Rynkowy

éroda, 23 pazdziernika 2024

EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,14
W kraju
1,12
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje, ze na koniec biezacego roku

1,10 . . . R . . . .
inflacja CPI w Polsce wyniesie 5,1 proc., a na koniec 2025 r. znajdzie sie na

1,08 poziomie 3,5 proc. - wynika z najnowszej wersji cyklicznego raportu MFW
World Economic Outlook. MFW prognozuje $rednioroczny CPI w tym roku na
1,06 poziomie 3,9 proc., a w przysztym na poziomie 4,5 proc.
1'023-10 2312 24-02  24-04  24-06  24-08  24-10 Biorac pod uwage ryzyka dla inflacji, polityka monetarna w Polsce na
i przestrzeni 2025 r. wcigz powinna by¢ restrykcyjna, mimo mozliwej
EUR-PLN, dane dzienne przestrzeni do ostroznego ciecia stop - ocenili w rozmowie z PAP Biznes
450 przedstawiciele Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. MFW prognozuje,
4,45 ze inflacja CPI moze obnizy¢ sie do celu NBP, tj. 2,5 proc., dopiero w 2027 r.
4,40

We wrzesniu ceny skupu podstawowych produktéw rolnych, tj. pszenicy, zyta,
4,35 zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego w poréwnaniu
z analogicznym miesigcem poprzedniego roku nie zmienity sie, po spadku o

#30 2,5 proc. miesigc wczesniej - podat Gtowny Urzad Statystyczny.
4,25
a2 W pazdzierniku 2024 r. publikowane wskazniki z wiekszosci sektorow (m.in. z

23-10 2312 24-02 24-04  24-06  24-08  24-10 przetworstwa przemystowego) wskazujg na pogorszenie koniunktury w
USD-PLN, dane dzienne gospodarce - podat Gtowny Urzad Statystyczny.

:zz Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy o Radzie Fiskalnej - poinformowano w
' komunikacie KPRM. Rada rozpocznie swojg dziatalno$¢ w 2026 roku i bedzie
410 sktadad sie z 7 niezaleznych ekspertéw.

4,00

3,90 Polski dtug publiczny, liczony wedtug metodologii ESA2010, na koniec II
3,80 kwartatu 2024 r. wynioést 52,3 proc. PKB wobec 51,5 proc. PKB w I kw. 2024
3,70 r. i wobec 48,3 proc. PKB w II kw. 2023 r. - podat Eurostat.

3,60

23-10 2312 24-02  24-04 2406 2408 2410 Wyrdwnany sezonowo deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce w II
kwartale 2024 roku wynidst 8,1 proc. PKB - podat Eurostat.
CHF-PLN, dane dzienne

4,75 Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Polsce w 2024 roku
4,70 wzrosnie do 208,747 mid zt z 179,935 mid zt w 2023 roku - wynika z
:Zg notyfikacji fiskalnej Polski, ktorg przedstawit Eurostat.
::gg Przedtuzenie zamrozenia cen energii na przyszty rok to koszt ok. 4,4 mid z;
4,45 przedtuzenie bonu energetycznego na 2025 r. to kolejny ok. 1 mid zt -
4,40 poinformowata we wtorek minister klimatu i $rodowiska Paulina Hennig-
:zz Kloska.
4,25

23-10  23-12 24-02  24-04  24-06  24-08  24-10 Liczba nowo zarejestrowanych samochodéw osobowych we wrzesniu 2024 r.

o ) w Polsce wyniosta 41.461, tj. wzrosta o 6,1 proc. rdr - wynika z szacunkow
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne europejskiego stowarzyszenia producentéw motoryzacyjnych ACEA.

Stabsze dane o sprzedazy detalicznej dajq nadzieje na nieco szybszy spadek
inflacji, ale obecnie warunki do jakiekolwiek modyfikacji polityki pienieznej nie
Agata Filipowicz-Rybicka sq spetnione - ocenit w rozmowie z PAP Biznes czionek Rady Polityki

Gtéwny Ekonomista Pienieznej Ludwik Kotecki.
Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Ze Swiata
Pawet Bojar
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych

Pawel.bojar@alior.pl Miedzynarodowy Fundusz Walutowy pozostawit bez zmian prognozy wzrostu

$wiatowego PKB na 2024 r. na poziomie 3,2 proc., a na 2025 r. obnizyt do 3,2

Marta Skrzypczyrska proc. - podano w pazdziernikowej edycji World Economic Outlook.

Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych

marta.skrzypczynska@alior.pl i . ) .
Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit bez zmian referencyjng, 3-

JEikubrfzdczepanli_ecd ek ) . miesieczng depozytowaq stope na poziomie 6,50 proc. - poinformowat bank po

spe S. anallz danych ekonomicznycl z A A A

jakub.szczepaniec@alior.pl zakonczeniu posiedzenia.

Allior Bank S. C- Na dwa tygodnie przed wyborami w USA, zaden z kandydatéw na prezydenta

32'_"203"2“\5,\7:::”3\128'3 nadal nie ma wyraznej przewagi, jednak sondaze i cze$¢ danych dotyczacych
wczesnego glosowania wskazujg na tendencje korzystne dla bytego
prezydenta Donalda Trumpa.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji

Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Szokujaco niska sprzedaz detaliczna
Rynek walutowy % % Wczoraj GUS opublikowat fatalne wrzesniowe dane o sprzedazy detalicznej. Odnotowany
EUR-PLN 4,3240 0,07 0,71 zostat spadek o 3% r/r w cenach statych, przy konsensusie wzrostu powyzej 2% r/r.
USD-PLN 4,0040 0,23 1,58 Nasze oczekiwania byty jedne z nizszych (0,2% r/r), a i tak wyraznie rozminety sie z
CHF-PLN 4,6265 0,32 1,18 rzeczywistoscia. Po wyréwnaniu sezonowym sprzedaz wg GUS spadfa o 6,7% m/m wyr.
EUR-USD 1.0799 -0.15 -0.86 sez. (!). To skala tapniecia odpowiadajaca bardziej obserwacjom z okresu
— - - - pandemicznego, niz tegorocznej normalizacji i ozywienia w konsumpcji. W rozbiciu
Rynek akcji Pkt % % danych na rézne kategorie w oczy rzuca sie wydatne pogorszenie wzgledem wyniku
WIG20 2250 1,24 -3,11 sierpniowego w obszarze wydatkéw na zywno$¢ i napoje oraz na paliwo. Tu odnotowane
DAX 19 422 -0,20 -0,33 zostaty spadki odpowiednio o 7,6% r/r oraz -4,8% r/r. W pozostatych obszarach jednak
SP500 5851 -0,05 0,15 tez wida¢ istotne pogorszenie dynamik wzgledem sierpnia. Najmocniejsza pozostaje
kategoria zwigzana ze sprzedaza w sektorze motoryzacyjnym (11,2% r/r). Ogodlny
wydzwiek jest zatem taki, ze wrzesniowa stabo$¢ w sprzedazy detalicznej jest raczej
rozlana szeroko. Trudno jednoznacznie wyttumaczy¢ tak znaczne pogorszenie, tym
Rynek pieniezny i rynek diugu bardziej, ze w _badaniac’h ,nastrojé\_N konsunjen_ckich _nie wida;’ iadneg_o zaia.ma‘nia.
Pewnym tropem jest powo6dz, ale zasieg tego zjawiska nie przystaje do skali ostabienia w
poziom zmiana 1D zmiana 5D sprzedazy detalicznej. Czescig historii moze by¢ tez pogorszenie dynamiki realnych
. wynagrodzen w drugiej potowie roku po urynkowieniu cen energii. Ale tez ten element
Rynek pieniezny PL % p-b. p-b. byt z nami obecny od jakiego$ czasu i trudno jednoznacznie wyttumaczy¢ czemu akurat
1M WIBOR 5,85 2 we wrzeéniu miatby wybrzmie¢ szczegdlnie mocno. By¢ moze dodatkowo negatywnie
3M WIBOR 5,85 0 0 odbito sie zakonczenie okresu wakacyjnego. Ostatnio konsumenci wykazujg zwiekszong
6M WIBOR 5,85 0 0 sktonnos¢ do wydatkdw w ustugach, m.in. tych zwigzanych z czasem wolnym i rekreacja,
ktore we wrzesniu mogty zostaé przyciete. Ocena w jakiej czesci wrzesniowy staby odczyt
SPW PL o sprzedazy detalicznej to zjawisko jednorazowe, a w jakiej sygnat trwatej negatywnej
o p.b. p.b. R X . X . P . L X

tendencji musi poczeka¢ przynajmniej do odczytu za pazdziernik. Wstepnie spodziewamy
2 5,04 -3 8 sie jednak przynajmniej czesciowego odbicia w sprzedazy detalicznej, wspieranego m.in.
5Y 5,46 3 23 przez wydatki na odbudowe po powodzi. Tak czy inaczej wrzesniowy pakiet danych z
10Y 5,77 9 29 krajowej gospodarki byt staby, idacy w kierunku hamujacego ozywienia w popycie
konsumpcyjnym. To sygnat dla RPP, ze coraz powazniej moze mysle¢ o rozpoczeciu

poziom zmiana 1D zmiana 5D obnizek stop, choé zapewne dopiero w 2025.
Spread PL vs DE p.b. p.b. p-b. Spowolnienie w podazy pieniadza. Wczoraj NBP publikowat wrzesniowe dane o
DE2Y 286 -3 11 podazy pienigdza. Dynamika agregatu M3 wyniosta 6,5% r/r wobec 7,8% r/r w sierpniu.
DE5Y 331 17 Odczyt byt zblizony do naszych oczekiwan (6,4% r/r) oraz nizszy od konsensusu (6,8%
DE10Y 346 5 19 r/r). Wzrost wspierany byt przez depozyty gospodarstw domowych (8,4% r/r) oraz
gotowke (7,3% r/r), ale w obu przypadkach obserwowany byt spadek dynamik wzgledem
sierpnia, czego nie tlumaczg same efekty kursowe, ktére wydatnie oddziatywaty
Spread PL vs US p.b. p-b. p-b. negatywnie we wrzesniu na depozyty. Depozyty przedsiebiorstw odnotowaty pierwszy w
uszy 100 -3 -1 tym roku spadek dynamiki, o -1,7% r/r. Tu tez ostabienie tylko czesciowo mozna
ussy 145 8 tlumaczyé efektami kursowymi. Firmy nadal schodza z nadptynnoéci wobec stabego
usioy 157 7 11 popytu i kompresji marz. Po stronie kredytowej mozna moéwi¢ o schitodzeniu po

Krzywa rentownosci PL

wyrazniejszym ozywieniu w sierpniu. W przypadku gospodarstw domowych obnizyt sie
wzrost kredytéw konsumpcyjnych z 4,8% r/r do 4,6% r/r, a kredyty mieszkaniowe
ztotowe po odcieciu BK2% utrzymujq solidne tempo ok. 0,5-0,6% m/m, co we wrzesniu
dato wzrost 0 9,4% r/r. W kredytach przedsiebiorstwach wzrost przyhamowat z 2,5% r/r

65 30 do 2% r/r, przy utrzymujacym sie lekkim ozywieniu zaréwno w kredycie obrotowym jak i
6,0 20 inwestycyjnym.
5 \ / 10 Badania GUS sugeruja stabilizacje koniunktury w pazdzierniku, przy
50 0 jednoczesnym spadku optymizmu co do przysziosci. Po wyrdwnaniu sezonowym
4,5 -10 kosmetycznie poprawita sie ocena sytuacji w przetwodrstwie przemystowym, handlu
40 20 hurtowym, handlu detalicznym oraz informacji i komunikacji. Stabilizacja jest
obserwowana w budownictwie, a wyrazne pogorszenie w zakwaterowaniu i gastronomii
35 ™ - . 1y > v 10y -30 oraz transporcie i gospodarce magazynowej. Jednocze$nie w wiekszosci sektorow doszto
do pogorszenia skfadowej prognostycznej, co tacznie jest negatywnym sygnatem dla
Zmiana 10, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) koniunktury w Polsce na 4Q’'24.
== Krzywa rentownosci, % (lo)
Dalsze ostabienie ztotego i dlugu na diugim koncu. Wczoraj ztoty pozostawat pod
Krzywa FRA PL presja i EUR-PLN konczyt dzien w okolicy 4,3240 zblizajac sie do maksimoéw z drugiej
6,0 30 potowy br. Rosty takze rentownosci polskich 10-latek o (9 p.b.), kofAczac dzieh w okolicy
2 5,75%. 2-latki natomiast lekko sie¢ umocnity (3 p.b.) po kolejnych stabych danych z
55 0 kraju. Biezacy sentyment globalny wcigz nie sprzyja polskiemu rynkowi, co jest
5,0 . dominujaca sktadowaq ostabienia ztotego i SPW na dtugim koncu.
a3 \0 -10 Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje wrze$niowq stope bezrobocia rejestrowanego. Oczekujemy
40 -20 stabilizacji na 5%.
3,5 -30 O 10:00 GUS opublikuje najnowszy biuletyn statystyczny.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

x4 2x5 3x6

Zmiana 1D, pb (po)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo)

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktéorym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
8:00 Niemcy
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
Wtorek

10:00 Polska
14:00 Wegry
14:00 Polska
16:00 USA
Sroda

10:00 Polska
13:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek

9:15 Francja
9:15 Francja
9:30 Niemcy
9:30 Niemcy
10:00 strefa euro
10:00 strefa euro
14:30 USA
15:45 USA
15:45 USA
16:00 USA
Piatek

10:00 Niemcy
10:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Wydarzenie

Inflacja PPI r/r, %

Produkcja budowlano-montazowa r/r, %
Produkcja przemystowa r/r, %

Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r
Wynagrodzenie r/r, %

Zatrudnienie r/r, %

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Decyzja dot. stop procentowych
Podaz pienigdza M3

Indeks Fed z Richmond

Stopa bezrobocia, %

Wnioski o kredyt hipoteczny, %
Sprzedaz doméw na rynku wtédrnym, min
Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla usiug

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla ustug

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla usiug

Sprzedaz nowych domoéw, tys.

Indeks Instytutu Ifo

Podaz pienigqdza M3, %, r/r

Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, %
Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, %
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien

wrzesien
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
wrzesien

pazdziernik
wrzesien
wrzesien
wrzesien

pazdziernik

Aktualna

-1,4
9,0
0,3
6,3
10,3
0,5

-3,0
6,50
6,5
-14,0

Konsensu

11
-9,5
0,3

-5,7
11,0
-0,5

1,8
6,50
6,8
-17,0

5,0

3,9
1000,0

45,0
49,9
40,8
50,6
45,1
51,5

242,0
47,5
55,0

720,0

85,6
2,9
-0,1
-1,0

69,1

Poprzednio

-0,8
9,6
41,2
-5,5
11,1
-0,5

2,6
6,50
7,8
-21,0

5,0
-17,0
3,9

-2191,0

43,9
49,6
42,4
50,6
45,8
51,4

241,0
47,9
55,2

716,0

85,4
2,9
0,5
0,0

68,9

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) — dane nie wyréwnane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) - dane skorygowane o liczbe dni roboczych w okresie
wst. - odczyt wstepny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.
Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.
Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdlnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.
Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannoscia.
Materiat wyraza wiedze oraz poglady autorow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony
na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszq

odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przyszitych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig¢ wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrodtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



