Raport Rynkowy

wtorek, 19 wrzesnia 2023

EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14
W kraju
1,12
Liczba cudzoziemcow wykonujacych prace w Polsce na koniec marca
1,10 wynosita 1.018,9 tys. - poinformowat GUS.
1,08

Bank Gospodarstwa Krajowego na przetargu 20 wrzesnia, w ramach emisji
na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, zaoferuje papiery serii

106 FPC0328, FPC0631, FPC0733 oraz FPC0342; podaz wyniesie minimum 250
1,04 min zt - podat bank w komunikacie.
23-05 23-07 23-09
Na rynku krajowym obroty ziarnem zbdz sa mate, niewielkie jest tez
EUR-PLN, dane dzienne zainteresowanie przetwércéw - poinformowata Izba Zbozowo-Paszowa.
4,70
4,65 W ciggu najblizszych dni, przed wyborami, bedzie ogtoszona decyzja
dotyczaca wakacji kredytowych - powiedziat w poniedziatek w Polsat News
4,60 wiceminister finanséw Artur Sobon. Dodat, ze nie wyklucza przedtuzenia
4,55 zerowej stawki VAT na zywnos¢ w przysztym roku.
4,50
4,45 Podtrzymujemy swoje stanowisko; skarga Ukrainy do WTO (Swiatowej
440 Organizacji Ha’mdlu) nie robi na nas wrazenia, nie mamy zanjiaru z tego
! powodu cofa¢ sie z embarga, ktére wprowadzilismy - oswiadczyt w
4,35 poniedziatek w Polsat News rzecznik rzadu Piotr Miiller
23-05 23-07 23-09
Ze $wiata

USD-PLN, dane dzienne

4,40 We Francji sprzedaz paliwa ze strata bedzie trwata przez sze$¢ miesiecy od
:'35 poczatku grudnia - zapowiedziat w poniedziatek minister gospodarki i
4'33 finansow Bruno_Le _Maire_w stacji France_ 2. F_{za_d prz_yg(_)towuje’ projekt
4:20 ustawy zgzwala]acej stacjom na sprzedaz paliwa ponizej kosztow, aby
4,15 ograniczy¢ inflacje.

4,10

4,05 Joe Biden zapowiedziat w poniedziatek "kontynuowanie sankcji przeciw
4,00 Iranowi za jego prowokacyjne dziatania w regionie". Prezydent Stanow
3,95 Zjednoczonych stwierdzit, ze zamierza nadal prowadzi¢ twardg polityke
3,9(;3 o 307 309 wobec Teheranu mimo porozumienia miedzy USA a Iranem o wymianie

wiezniow.

CHF-PLN, dane dzienne
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Zrédto: Refinitiv, opracowanie wasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Marta Skrzypczynska
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl

Jakub Szczepaniec
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl

Alior Bank S. A.
ul. topuszanska 38D
02-232 Warszawa

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.



Raport Rynkowy

wtorek, 19 wrzesnia 2023

Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom dzr.n'ana Inflacja bazowa nizej, ale...
zienna
Rynek walutowy %  Wczoraj NBP publikowat dane o inflacji bazowej. Pierwszy rzut informacii, ktére
EUR-PLN 4,6357 -0,05  dostajemy jest obiecujacy. Ale gtebsze analizy kazag postawi¢ znaki zapytania
USD-PLN 4,3373 -0,35  przy obrazie procesu chtodzenia dynamiki cen. Zaczynajac jednak od poczatku.
CHF-PLN 4,8608 -0,06 Najbardziej powszechna miara inflacji bazowej, a wiec po wylaczeniu cen
EUR-USD 1,0690 0,33 ZyWnosci i_e_n_erg_i_i, obnizyta sie z 10,6% r/r_w lipcu do 10% r/r w sierpniu. Tc_> o)
Rynek akcji Dkt % 2,3 p.p. nizej niz w szczytowym momencie w marcu’23. Z pozostatych miar
~powietrze” jest spuszczane jeszcze szybciej. Inflacja bez cen
WIG20 1944 -L,58  administrowanych obnizyta sie do 8,9% r/r (szczyt 18,7% r/r w
DAX 15727 -1,05  pazdzierniku'22), bez cen najbardziej zmiennych do 12,7% r/r (szczyt 16% r/r
SP500 4 454 0,07 w marcu’23), a 15% srednia obcieta do 11% (szczyt 17% r/r w lutym'23).
TOPIX 2428 0,00 Mamy zatem obraz dos$¢ szeroko zakrojonej dezinflacji. Ale tez punkt startowy
byt wysoki i obecne poziomy wcigz znaczaco przekraczajq pozadany punkt
Rynek pienigzny i rynek dtugu . docelowy, a wiec okolice celu NBP, tj. 2,5%. Dlatego warto spojrzeé
poziom deT::\aa dodatkowo na momentum inflacji. Tu obraz wyglada dwojako. Z jednej strony
——— s wyréwnany sezonowo sierpniowy odczyt m/m dla inflacji bez cen zywnosci i
Rynek pieniezny % p-b. energii wyniést wg naszych wyliczen zaledwie ok. 4,4%. To by odpowiadato
1M WIBOR 6,13 0 rocznej inflacji ok. 5,5%. Wyglada niezle - jest zdecydowanie nizej od
3M WIBOR 5,81 -2 biezacego odczytu 10% r/r. Z drugiej strony stabilizacje w okolicach tego
6M WIBOR 5,66 -1 poziomu obserwujemy juz od 4 miesiecy. W kolejnych bedziemy naszym
zdaniem obserwowac przecigganie liny pomiedzy dwoma gtdwnymi
Obligacje skarbowe, PLN % p.b. czynnikami. Z jednej strony mocny wptyw dezinflacyjny po stronie cen
2y 4,89 3 produkcji — ten powinien obowigzywac jeszcze przez kilka miesiecy. Aczkolwiek
5y 5,16 5 do gtosu zaczynajg dochodzi¢ odzywajgce ceny surowcdéw energetycznych, co
10Y 5.64 4 moze ostabiac jego potencjat. W drugq strone oddziatywac bedzie ciasny rynek
' ) pracy z wszelkimi implikacjami dla cen (presja na ich wzrost) w sektorze ustug.
poziom zmiana Przy czym warto wspomnieé, ze na rynku pracy tez wida¢ pewne sygnaty
dzienna stabosci, co moze redukowa¢ wzrost wynagrodzen. Podsumowujac. Uwazamy,
Spread PL vs DE p-b. p-b. ze roczna dynamika inflacji w najblizszych miesigcach powinna nadal sie
DE2Y 162 -2 obniza¢. Ale proces ten wyhamuje w przysztym roku wraz z odbiciem
DE5Y 242 -4 krajowego popytu. Dalsze zbijanie inflacji do celu moze by¢ procesem bardzo
DE10Y 293 -1 mozolnym i obarczonym sporq niepewnoscia.
EUR-USD w fazie korekty wzrostowej. Wczoraj kurs gtdwnej pary
Spread PL vs US p-b. p-b. kontynuowat spokojne odbicie zainicjowane w ub. pigtek. Na koniec dnia EUR-
uszy -18 USD zblizyt sie do 1,07. Srednioterminowy trend spadkowy, trwajacy od
ussy 70 1 potowy lipca, nadal jednak obowigzuje. Sygnaty ze strony AT, ze jest szansa
us1oy 132 4 na jego przerwanie, pojawig sie¢ dopiero po przebiciu 1,076.
Krzywa rentownosci PLN Zioty probuje skorzysta¢ z pauzy w umochnieniu dolara. Wczoraj EUR-
7,0 10 PLN nieznacznie cofnat sie i konczyt dzien na 4,6350. Ztoty korzysta z korekty
6,0 spadkowej na dolarze, ale ta jest obecnie do$¢ mizerna i niepewna, co nie
5,0 ’\.—.\.__../ pozwala na wyrazniejsze ruchy EUR-PLN w dét.
4,0 5
30 4 Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych ostabiaja krajowy diug.
2,0 > 2 Wczoraj obserwowaliSmy rentownosci 10-letnich Treasuries i Bunddéw
1,0 ! o zblizajace sie do wieloletnich maksimdéw. Krajowa krzywa w odpowiedzi
00 s em . o 5 oy przesuneta sie o 2-4 p.b. w gére, wyrazniej na dtugim koncu.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ nasze aktualne i archiwalne publikacje.

Dzienna zmiana, pb (po) ==e== Krzywa rentownosci, % (10)

Miary inflacji bazowej, Polska (%, r/r)

20,0
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23-05 23-06 23-07 23-08 23-09 bez cen administrowanych bez cen najbardziej zmiennych
PL-DE spread (pb, po) PLIOY (%, o) bez cen zywnosci i energii 15% $rednia obcieta

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
Zrédio: Refinitiv, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednio
Poniedziatek

Japonia Dzien wolny
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % sierpien 10,1 10,6
Wtorek
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a. lipiec 35,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % sierpien 5,3 5,3
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw, tys. sierpien 1437,0 1452,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw, tys. sierpien 1440,0 1443,0
Sroda
8:00 Niemcy Inflacja PPI, % sierpien -12,6 -6,0
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % sierpien -1,7 -2,7
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r sierpien -2,9 -1,7
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % sierpien 11,8 10,4
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % sierpien 0,10 0,10
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -0,8
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien 3955,0
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % wrzesien 5,5 5,5
20:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC wrzesien
Czwartek
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % sierpien 1,1 1,1
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien -4,0 -4,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 225,0 220,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii wrzesien -1,0 12,0
16:00 USA Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, min sierpien 4,1 4,1
Piatek

Japonia Decyzja BoJ ws. stop procentowych, % wrzesien -0,1 -0,1
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 46,0 46,0
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 46,2 45,1
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 47,2 47,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 39,5 38,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 47,7 47,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 44,0 42,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 sierpien 7.1 8,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 50,6 50,5
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 48,2 49,0

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 Spotka 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 zwiazku 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 nalezytg starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony
na podstawie ogélnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszag
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna 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.
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