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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja na granicy jednocyfrowe;j

Dzi$ sierpniowa inflacja CPI i szczegéty nt. wzrostu PKB w Il kw.

Posiedzenie RPP przetozone z powrotem na 5-6 wrzesnia

Wzrost wskaznika nastrojow ESI dla Polski, spadek dla strefy euro, staby PKB za Il kw. w USA
Niewielkie zmiany kursu ztotego, spadki stop rynkowych i rozszerzenie spreadéw kredytowych

Dzisiaj opublikowane zostang wstepne dane o inflacji w sierpniu. W naszej ocenie, dynamika CPI
obnizyta sie do 10,0% r/r, na co wskazuje tez mediana prognoz rynkowych. Ich rozktad jest
relatywnie waski, miedzy 9,7% a 10,2%. Poza danymi o inflacji, poznamy tez strukture wzrostu (lub
raczej spadku) PKB w Il kw. br. Nasza intuicja podpowiada, ze za rozczarowanie mogta byc¢
odpowiedzialna konsumpcja i/lub zmiana zapasow. Saldo obrotow z zagranica byto wyraznie lepsze
niz rok wczesniej, a dane z sektora firm sugeruja, ze dynamika inwestycji pozostata wysoka w Il
kwartale. Réwniez dzi$ poznamy krajowy plan podazy skarbowych papieréow wartosciowych na
wrzesien - biorgc pod uwage duze potrzeby pozyczkowe w 2024 r. spodziewamy sie zwiekszenia
skali emisji SPW juz w tym roku. Ze strefy euro naptyna nowe odczyty inflacji HICP, ktéra wg
konsensusu spadta w sierpniu w catej strefie euro do 5,0% r/r, a takze dane o bezrobociu w lipcu,
ktore wg rynku utrzymato sie na 6,4%. W USA opublikowane zostana dane o liczbie nowych
bezrobotnych w ostatnim tygodniu, informacje o wydatkach i dochodach osobistych, a takze
sierpniowy odczyt inflacji konsumenckiej PCE.

Posiedzenie decyzyjne RPP zostato ponownie przetozone, na 5-6 wrzesnia. Tym samym, odbedzie
sie w pierwotnie zaplanowanym terminie, a nie 12-13 wrzesnia, jak informowano 18 sierpnia.
Minutes z lipcowego posiedzenia RPP potwierdzity, ze wiekszo$¢ cztonkéw RPP byta za
zakonczeniem cyklu podwyzek stop. Jednoczesnie, niektorzy cztonkowie Rady opowiadali sie za
rozwazeniem obnizek w nadchodzacych miesigcach, co uzasadniano rosnacg restrykcyjnoscia
polityki w warunkach spadajacej inflacji i oczekiwan inflacyjnych, a takze ostabieniem aktywnosci
gospodarczej w kraju i za granicg. W dokumencie nie ma natomiast ani stowa o warunku do obnizki
stop procentowych w postaci zejscia inflacji do jednocyfrowego poziomu, przedstawionym przez
prezesa NBP. Na lipcowym posiedzeniu pojawit sie jeden wniosek o podniesienie stép procentowych
0 100pb, ztozony przez Joanne Tyrowicz i odrzucony przez Rade (po wielu miesigcach préb, Ludwik
Kotecki i Przemystaw Litwiniuk zrezygnowali z wnioskowania o +25pb). Uwazamy, ze pierwsza
obnizka stop bedzie miata miejsce w najblizszych miesigcach a o tym czy bedzie to wrzesien czy
pazdziernik moga pomoéc zdecydowac dzisiejsze dane o CPI i PKB.

Wskaznik nastrojow gospodarczych ESI dla Polski wzrést do 95,5 pkt w sierpniu z 94,3 pkt w
lipcu. Odbicie nastrojéw odnotowano zaréwno w sektorze ustug (-5,0 pkt z -7,0 w lipcu, najwyzszy
poziom od 1,5 roku) oraz w sektorze przemystowym (-19,3 pkt z -20,8 pkt, najwyzej od marca,
poprawa we wskaznikach biezacej i oczekiwanej skali produkcji oraz w nowych zaméwieniach).
Lekkiemu pogorszeniu ulegt taczny wskaznik zatrudnienia (kojarzony z popytem na prace) - osunat
sie 2 97,6 pkt w lipcu do 97,0 pkt, co wcigz oznacza jego wzrost w skali roku. Ogolny wydzwiek ESI
dla Polski jest pozytywny, zwtaszcza ze wskazuja na poprawe nastrojow w sektorach gospodarki,
dla ktérych PMI sygnalizowat pogorszenie. Wspiera to nasza prognoze odbicia gospodarczego w
nadchodzgcych kwartatach.

Dynamika PKB w USA w Il kw. br. wyniosta 2,1% r/r, po rewizji wstepnego szacunku 2,4 r/r i po
wzroscie 0 2,0% r/r w | kw. Rewizja w dét byta podyktowana mniejszymi niz zaktadano zapasami i
eksportem. Dynamika realnego popytu krajowego na poziomie 2,3% r/r nie ulegta zmianie w
stosunku do wstepnego szacunku.

Niewielkie zmiany kurséw w regionie. Ztoty nieznacznie tracit ciggu dnia do ok. 4,48, a po potudniu
odrobit straty do ok. 4,667 wobec stopniowego umocnienia euro do dolara. Euro sprzyjaty ostatnio
publikowane stabe dane z amerykanskiej gospodarki, w tym wczorajsze dane o PKB za Il kw.
Mocniejsze euro sprzyjato umocnieniu forinta, ktory zyskiwat drugi dzien z rzadu mimo obnizki
stopy krotkoterminowej. Mozliwe, ze korzystnie na forinta wptywaja jastrzebie wypowiedzi
odnosnie Sciezki stop w dalszej czesci roku. Kurs korony czeskiej notowat minimalne zmiany.

Dalsze spadki stop rynkowych. Wczoraj odnotowano spadek stawek FRA o 4-15pb, stawek IRS o 9-
10pb i rentownosci obligacji o 3-9pb. W rezultacie doszto do dalszego rozszerzenia sie spreadéw
asset swap. Spadkom krajowych stép niekoniecznie sprzyjata sytuacja na rynkach bazowych. Co
prawda rentownosci obligacji amerykanskich spadty o 1-3pb, ale rentownosci niemieckich obligacji
rosty o ok. 2-3pb w reakcji na wzorsty stop inflacji w Niemczech (do 6,1 CPI i 6,4% HICP) oraz w
Hiszpanii, ktore okazaty sie istotniejsze od spadku indeksu nastrojow strefy euro ESI. Dalszy spadek
rentownosci jest mozliwy w przypadku gtebszego spadku inflagji.
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Sektorowe wskazniki ESI dla Polski, pkt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.4685 CZKPLN 0.1852
USDPLN 4.0942 HUFPLN* 1.1664
EURUSD 1.0912 RUBPLN 0.0426
CHFPLN 4.6526 NOKPLN 0.3863
GBPPLN 5.2040 DKKPLN 0.5993
USDCNY 7.2883 SEKPLN 0.3766
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/08/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.4612 4.4790 4.4634 4.4692 4.474
USDPLN  4.0765 41215  4.1110 4.0904 4.1167
EURUSD  1.0853 1.0945  1.0859 1.0924 -
Rynek stopy procentowej 30/08/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
PS1024 (2L) 5.30 -4
WS0428 (5L) 5.33 -9
DS1033 (10L) 5.59 -8
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.65 -10 5.66 -13 3.95 3
2L 4.96 -11 5.05 -4 3.72 2
3L 4.64 -11 4.67 -3 3.48 2
4L 4.52 -10 4.47 3 3.32 2
5L 4.47 -12 4.34 0 3.23 1
8L 4.59 -9 4.15 -1 3.12 2
1oL 4.70 -9 4.12 0 3.12 2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 6.09 -7
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 6.84 30
T/N 6.83 0
SW 6.84 0
™ 6.80 1
3M 6.67 1
6M 6.49 -1
1Y 6.46 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 6.34 -1
3x6 5.71 -9
6x9 5.08 -13
9x12 4.60 -18
3x9 5.55 -12
6x12 4.94 -14
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 62 0 305 -11
Francja 12 0 52 0
Wegry 145 -1 468 -12
Hiszpania 48 0 101 0
Wtochy 35 0 165 0
Portugalia 35 0 71 0
Irlandia 15 0 43 3
Niemcy 12 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (25 sierpnia)
08:00 DE PKB WDA Il kw. % rfr -0,2 - -0,2 -0,2
10:00 DE Ifo Vil pkt 86,8 = 85,7 87,3
16:00 Us Indeks Michigan Vil pkt 71,2 = 69,5 71,2

PONIEDZIALEK (28 sierpnia)
Brak waznych publikacji
WTOREK (29 sierpnia)

09:00 Ccz PKB SA Il kw. % rfr = -0.4 -0,6
14:00 HU Decyzja banku centralnego 29.08.2023 % = 13,00 13,00
16:00 us Conference Board Konsumenci VIl pkt 117,1 106,1 114,0

SRODA (30 sierpnia)
11:00 EZ ESI Vil pkt 93,5 93,3 94,5
14:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0,3 0,4 0,5
14:15 us Raport ADP Vil tys. 195,0 177,0 324,0
14:30 us PKB Il kw. % k/k 2,5 2,1 2,4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw VI % m/m = = 0,3

CZWARTEK (31 sierpnia)

10:00 PL Inflacja Vil % rfr 10,0 10,0 - 10,8
10:00 PL PKB Il kw. % rfr -0,5 -0,5 - -0,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % rfr 5.0 - 53
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 6,4 - 6,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235,0 - 230,0
14:30 us Woydatki osobiste Vil % m/m 0,7 - 0,5
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0,2 - 0,2

PIATEK (1 wrzesnia)
08:30 HU PKB Il kw. % rfr - - -2,4
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 43,7 44,1 - 43,5
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 38,8 - 39,1
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 42,7 - 43,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 160,0 - 187,0
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 3,5 - 3,5
16:00 us ISM przemyst Vi pkt 47,0 - 46,4

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac 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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