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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Stabe dane z USA popsuty nastroje na rynkach

Dzisiaj dane o koniunkturze w zagranicznych sektorach ustug

W lipcu pierwszy od lutego spadek indeksu cen zywnosci FAO

Stabe dane z rynku pracy w USA popsuty nastroje rynkowe

Rentownosci obligacji mocno w dét, ztoty w piagtek nieco mocniejszy, dzi$ rano stabnie

Dzisiaj poznamy ostateczne lipcowe odczyty ustugowych PMI Niemiec i strefy euro. Wedtug
wstepnych szacunkow oba wskazniki spadty o okoto 1 pkt, lecz wciaz utrzymuja sie powyzej
neutralnej granicy 50 pkt, na poziomach réwnych odpowiednio 52,0 pkt i 51,9 pkt. Dane o
koniunkturze ustugowej naptyna tez z USA, gdzie oprocz PMI zostanie pokazany takze wskaznik
ISM. Opublikowany w nocy PMI ustugowy dla Chin zaskoczyt pozytywnie, rosngc do 52,1 wobec
oczekiwan na poziomie 51,5 pkt.

Indeks cen zywnosci FAO spadt w lipcu po raz pierwszy od lutego br., cho¢ jedynie w niewielkim
stopniu, 0 0,2 pkt do 120,8 pkt. Za obnizenie poziomu indeksu odpowiadaty niemal wytacznie ceny
zboz, ktérych indeks zarejestrowaty drugi z rzedu wyrazny spadek, tym razem o 4,4 pkt. Spadty
takze ceny nabiatu, lecz w nieistotnym stopniu. Pozostate indeksy globalnych cen zarejestrowaty
wzrosty, w tym indeks cen olejow o 3,2 pkt, indeks cen miesa o 1,5 pkt i indeks cen cukru o 0,8 pkt.
Ogétem, pomimo spadku cen zbdz, dane FAO dalej sugeruja, ze w nadchodzacych miesigcach
mozemy obserwowac wzrost krajowej inflacji cen zywnosci, do czego przytozy sie rowniez trwajaca
w kraju susza i prognozy stabszych niz przed rokiem zbioréw.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w lipcu jedynie o 114 tys., wyraznie ponizej oczekiwan,
zaktadajacych wzrost o 175 tys., i odnotowanego w czerwcu wzrostu o 179 tys. (zrewidowanego w dét
0 27 tys.). Nizszemu od oczekiwan wynikowi zatrudnienia towarzyszyt nieoczekiwany wzrost stopy
bezrobocia z 4,1% do 4,3%. Niemniej, warto podkresli¢, ze wzrost stopy bezrobocia nie wynikat ze
spadku liczby pracujgcych (ktérych nawet lekko przybyto), lecz z mocnego wzrostu liczby aktywnych
zawodowo, a niski wyniki przyrost zatrudnienia poza sektorem rolniczym byt efektem stabosci w
jedynie kilku sektorach, w tym m.in. w sektorze IT, ktéry skurczyt sie o 20 tys. etatéw. W wiekszosci
sektoréw zmiany w poziomie zatrudnienia byty zgodne z dotychczasowymi trendami. Nie zmienia to
jednak faktu, ze pigtkowe dane zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze FOMC zdecyduje sie dostarczyc¢
pierwsza obnizke stép procentowych we wrzesniu.

Po ostabieniu w poprzednich dniach tygodnia, pigtek uptywat pod znakiem lekkiego umocnienia
ztotego ponizej 4,30 do euro. Gtownym wydarzeniem dnia byta publikacja danych z rynku pracy w
USA, a negatywna niespodzianka doprowadzita do skokowego wzrostu kursu EURUSD do 1,09 przy
wzroscie oczekiwan na obnizki stop i obaw o recesje w USA. O ile w pigtek PLN nie zareagowat
jeszcze istotnie na pogorszenie globalnych nastrojéw rynkowych, to dzisiaj z rana EURPLN wzrdst
powyzej 4,30. Wyzszy kurs EURUSD zwykle jest wsparciem dla walut regionu CEE, ale w obecnej
sytuacji ta prawidtowo$¢ moze by¢ zaktdcona, jako ze stabszy dolar wyjatkowo idzie w parze z
podwyzszong globalng awersjg do ryzyka. Kontynuacja przeceny na gietdach i dalsze umocnienie
jena ograniczajace carry trade moga negatywnie wptywac na notowania ztotego w najblizszym
czasie. Z drugiej strony, ewentualna poprawa nastrojow za sprawa lepszych w danych o niemieckiej
produkcji czy ustugowego ISM moze przynies¢ pewne odreagowanie.

Dalsze znaczne umocnienie na rynkach dtugu. Stawki FRA spadty w piatek o ok. 3-25 pb, IRS o 18-
20 pb, a rentownosci obligacji o ok. 10-17pb w tym w wiekszym stopniu na dtugim koncu krzywe;j.
Stawki euro obnizyty sie o 7-11 pb, a rentownosci amerykanskich Treasuries o ok. 14-21 pb, w
reakcji na dane z rynku pracy. Rynek ponownie zaczat wycenia¢ ponad 3 obnizki stop w USA do
konica roku. Potencjalnie przy nieco lepszych danych za granica w tym tygodniu jest szansa na
korekte stép w gore. Na rynku krajowym istotne poziomy wsparcia zostaty pokonane, co zwykle
wigze sie z nasileniem tendencji spadkowej. Cho¢ widzimy raczej ryzyko w dét niz w gore dla naszej
prognozy PKB na Il kw. na poziomie 3,2% r/r oraz na caty rok na poziomie 3% to nie zmienia to
naszego scenariusza na stopy procentowe z zaktadanymi przez nas odlegtymi obnizkami. Wobec
tego zaktadamy, ze najblizsze dni moga przynies¢ korekte stop rynkowych w gére. Wobec
odwotania pierwszego z sierpniowych przetargéw obligacji jest szansa na lekkie zawezenie
spreadéw asset swap, ale zasadniczo podaz obligacji w ujeciu netto w tym miesigcu powinna by¢
dodatnia. Krzywa swapowa ulegta w minionym tygodniu wyptaszczeniu, cho¢ ten ruch wynikat w
wiekszym stopniu ze spadku stop dtugoterminowych niz wzrostu krétkoterminowych. W
najblizszym tygodniu widzimy potencjat do korekty tego ruchu w strone stromienia krzywej.
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Rynek pracy w USA, zatrudnienie poza
rolnictwem, stopa bezrobocia, (tys., %)
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Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.)
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3086 CZKPLN 0.1691
USDPLN 3.9521 HUFPLN* 1.0696
EURUSD 1.0895 RUBPLN 0.0465
CHFPLN 4.5820 NOKPLN 0.3584
GBPPLN 5.0337 DKKPLN 0.5749
USDCNY 7.1275 SEKPLN 0.3708
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02/08/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2815 43023 43018 4.2878 4.2903
USDPLN  3.9244  3.9856  3.9840 3.9290 3.9672
EURUSD  1.0784  1.0926  1.0797 1.0913 -
Rynek stopy procentowej 02/08/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 4.75 -12
WS0429 (5L) 5.06 -14
DS1033 (10L) 5.19 -16
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.63 -10 4.54 -28 3.07 -11
2L 4.99 -18 3.96 -30 2.74 -8
3L 4.62 -19 3.76 -26 2.57 -5
4L 4.46 -19 3.63 -25 2.50 -6
5L 4.39 -20 3.61 -22 2.46 -6
8L 4.40 -20 3.60 -20 2.46 -5
0L 4.45 -20 3.63 -19 2.49 -4
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.08 132
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.79 5
N 5.76 -1
SW 5.84 0
™ 5.83 0
3M 5.85 0
6M 5.86 -1
1Y 5.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 -1
3x6 5.73 -5
6x9 5.49 -18
9x12 5.01 -39
3x9 5.71 -8
6x12 5.44 -19
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 0 303 -7
Francja 16 1 80 6
Wegry 120 0 415 -3
Hiszpania 39 2 90 6
Wtochy 29 2 147 8
Portugalia 25 1 70 5
Irlandia 14 0 45 2
Niemcy 6 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

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (2 sierpnia)

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 175 = 114 179

14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 4,1 - 4,3 4,1

16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vi % m/m -6,6 - -6,7 -6,6

16:00 us Zamowienia przemystowe Vi % m/m -3,2 - -3,3 -0,5

PONIEDZIALEK (5 sierpnia)

03:45 CN PMI ustugi VII pkt 51,5 = 52,1 51,2

09:55 DE PMI ustugi VII pkt 52,0 - - 53,1

10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 52,0 - - 52,8

16:00 us ISM ustugi VI pkt 51,3 - - 48,8

WTOREK (6 sierpnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe Vi % m/m 1,0 - - -1,6

09:00 cz Produkcja przemystowa Vi % rfr -7,6 - - -3,2

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m -0,2 - - 0,1
SRODA (7 sierpnia)

08:00 DE Eksport VI % m/m -1,5 - - -3,6

08:30 HU Produkcja przemystowa Vi % rfr -3,5 - - -4,9

CZWARTEK (8 sierpnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vi % m/m 1,0 - - -2,5

08:30 HU Inflacja Vil % rfr 3,9 - - 3,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 236 - - 249
PIATEK (9 sierpnia)

08:00 DE Inflacja HICP VII % m/m 0,5 - - 0,5

Zrédto: 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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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 krajéw, chyba ze istniejgce 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

& Santander Bank Polska S.A.



