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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wstepna ocena czy w Polsce postepuje ozywienie

Dzi$ wstepny odczyt krajowego PKB za Il kw., dane o inflacji CPI za lipiec w Polsce i USA
W czerwcu nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych Polski

Niski PPl w USA zwieksza oczekiwania na obnizki stop

Ztoty znéw mocniejszy, spadki stop rynkowych kontynuowane

Dzisiaj podejrzymy jak wysoki byt wzrost gospodarczy w Polsce w Il kw. To wstepne dane, ktore nie
pozwolg oceni¢, skad ten wzrost sie wziat (szczegdty poznamy na koniec miesigca). Opublikowane
wczesniej wstepne dane o PKB dla Niemiec, Czech i Wegier rozczarowaty, co nakazuje zastanowic¢
sie na ile to samo moze przydarzy¢ sie Polsce. Nasza prognoza zaktadajaca przyspieszenie wzrostu
PKB do 3,2% r/r jest jedna z wyzszych na rynku (mediana ok. 2,7% r/r wg Bloomberga). W naszej
ocenie polska gospodarka powinna wykaza¢ sie wieksza odpornoscia na dekoniunkture w
Niemczech od naszych potudniowych sgsiadéw m.in. ze wzgledu na wieksze znaczenie rynku
wewnetrznego, korzystajagcego z odbudowy konsumpcji w warunkach szybko rosnacych
wynagrodzen. Ten odczyt moze mie¢ wg nas wymierne przetozenie na to kiedy RPP bedzie sktonna
rozwazyc¢ obnizki stop. Petne lipcowe dane o inflacji potwierdza zapewne wstepny szacunek CPI na
poziomie 4,2% r/r, z inflacjg bazowa stabilizujaca sie lub lekko odbijajaca w gore i przerywajaca
trwajaca od kwietnia 2023 r. serie spadkéw. Poza tym, poznamy inflacje CPI w USA, wg rynku
zatrzymujacg sie w lipcu na 3,0% r/r. Strefa euro pokaze poprawiony szacunek wzrostu
gospodarczego za Il kw. oraz czerwcowa produkcje przemystowa.

Saldo na rachunku obrotéw biezgcych Polski wyniosto w czerwcu +588 mln €, powyzej oczekiwan
rynkowych (+376 mln €), ale ponizej naszych szacunkéw (+950 mln €). Do tego wynik za maj
poprawiono w gore, z -63 mln € do +168 mln €. Wzrost eksportu okazat sie w czerwcu nieco stabszy
niz zaktadalismy (-6,0% r/r, my: -5,3% r/r, w maju -6,5% r/r). Import na poziomie -0,2% r/r (po
majowym wyniku -1,8% r/r) byt bliski naszym oczekiwaniom. W raporcie wymieniono produkty
sektora motoryzacyjnego jako najbardziej obcigzajac wynik catego eksportu, przy czym samochody
osobowe zostaty rowniez wymienione jako najlepiej radzaca sobie pozycja po stronie importu. Saldo
ustug wyniosto +3,52 mld €, a saldo dochodéw -3,55 mld €. 12-miesieczna suma kroczaca salda
obrotéw biezacych spadta z majowego maksimum na poziomie 1,8% PKB do 1,4% i naszym
zdaniem do konca roku spadnie do ok. 0,5%. Tak duzy spadek tej statystyki w czerwcu wynikt z tego,
ze ogromna nadwyzka z czerwca ub.r. (4,09 mld euro, najwieksza miesieczna nadwyzka w historii)
wypadta z sumy ruchomej. Staba koniunktura niemieckiego przemystu pozostaje czynnikiem
hamujacym polski eksport, natomiast odbicie popytu krajowego powinno sprzyja¢ przywroceniu
dodatniej rocznej dynamiki importu (w czerwcu jedyng szeroka kategorig, w ktérej odnotowano
wzrost r/r, byty dobra konsumpcyjne).

Premier Donald Tusk podczas wczorajszej konferencji prasowej m.in. napomknat, ze ,jastrzebia
polityka Adama Glapinskiego nie utatwia realizacji ambitnego celu osiagniecia jednego z
najwyzszych wzrostéw gospodarczych”. Z zestawienia ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP widac,
Ze co najmniej potowa Rady widzi mozliwos¢ podjecia dyskusji o obnizkach stép w trakcie 2025 r., tj.
wczesniej niz ocenit to w lipcu prezes NBP.

Umocnienie ztotego. Wczoraj na rynkach finansowych utrzymywaty sie dosy¢ dobre nastroje z
przewagg wzrostow indekséw akcyjnych w Europie, w USA i takze dzi$ w Azji. Kurs EURUSD rést ok.
0,6% do 1,10, a dolar tracit na wartosci wobec niskiego odczytu PPl (0,17% m/m, zamiast
oczekiwanych 0,2%) i wzrostu oczekiwan na obnizki stop. Tym razem obserwowali$my zwyczajowa
ujemng korelacje EURUSD i walut regionu. Ztoty zyskiwat na wartosci czwartg sesje z rzedu o ok.
0,3% do ok. 4,29 do euro, a forint i korona zyskiwaty w znacznie mniejszym zakresie. Jen umacniat
sie wobec dolara. Bank centralny Nowej Zelandii nieoczekiwanie obnizyt stopy procentowe o 25 pb
do 5,25%, co negatywnie przektadato sie na tamtejsza walute. Dzisiejsze dane o PKB moga by¢
wsparciem dla ztotego, a kluczowe dla EURUSD bedg dane o inflacji, ktére moze zaskoczy¢ w gore i
nieco wzmocni¢ dolara. Potwierdzenie oczekiwan na amerykanski CPl na poziomie 0,2% m/m
najprawdopodobniej wzmocni oczekiwania na obnizke stop przez Fed i 25 pb.

Spadki stop rynkowych w $lad z rynkami bazowymi. Na wczorajszej sesji stawki FRA spadaty o 7-
15 pb, IRS 0 9-11 pb, a rentownosci obligacji o 4-7 pb. Takie ruchy postepowaty w reakcji na spadki
stop na rynkach bazowych o 4-5 pb w Niemczech i 4-6 pb w USA. Dzi$ kluczowe dla krajowego
rynku stopy beda dane o PKB za Il kw. W przypadku realizacji naszej prognozy stopy rynkowe moga
wzrosng¢, a krzywa moze sie wyptaszczyc. Z kolei w przypadku negatywnej niespodzianki stopy
rynkowe mogtyby pozosta¢ nisko na dtuzej wobec utrzymania obaw o skale ozywienia
gospodarczego takze w kolejnych kwartatach wspierajac oczekiwania na szybkie obnizki stop.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2856 CZKPLN 0,1700
USDPLN 3,8985 HUFPLN* 1,0804
EURUSD 1,0991 RUBPLN 0,0426
CHFPLN 4,5256 NOKPLN 0,3633
GBPPLN 5,0239 DKKPLN 0,5748
USDCNY 7,1493 SEKPLN 0,3727
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/08/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2816  4,3045  4,3033 4,2898 4,2945
USDPLN  3,9093 3,9378  3,9340 3,9160 3,9314
EURUSD  1,0913 1,0962  1,0939 1,0953 -
Rynek stopy procentowej 13/08/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 4,82 -2
WS0429 (5L) 4,99 -7
DS1033 (10L) 517 -8
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5,54 -4 4,56 -8 3,00 -5
2L 4,89 -9 3,99 -10 2,67 -5
3L 4,52 -11 3,77 -10 2,52 -4
4L 4,38 -12 3,69 -7 2,46 -5
5L 4,34 -12 3,65 -6 2,43 -4
8L 4,36 -11 3,65 -4 2,43 -4
0L 4,41 -11 3,67 -6 2,46 -4
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5,39 -7
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,65 -1
TN 5,80 3
SW 5,84 1
™ 5,87 2
3M 5,86 0
6M 5,85 -1
1Y 5,85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5,83 0
3x6 5,68 0
6x9 5,31 -7
9x12 4,84 -9
3x9 5,64 -1
6x12 5,24 -7
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 299 -4
Francja 16 0 74 -1
Wegry 122 0 427 -9
Hiszpania 37 0 84 -1
Wtochy 27 0 139 -3
Portugalia 24 0 63 0
Irlandia 13 0 42 0
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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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (9 sierpnia)

08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,5 = 0,5 0,5

PONIEDZIALEK (12 sierpnia)
09:00 cz Inflacja VII % rfr 2,0 - 2,2 2,0
WTOREK (13 sierpnia)

11:00 DE ZEW Vil pkt -75,0 = -77,3 -68,9

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi mln € 376 950 588 168

14:00 PL Bilans handlowy Vi mln € -250 89 -191 -447

14:00 PL Eksport Vi mln € 27 000 27 289 27 092 26 685

14:00 PL Import Vi mln € 27 200 27 200 27 283 27 132
SRODA (14 sierpnia)

10:00 PL Inflacja Vil % r/r 4,2 4,2 - 4,2

10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 2,7 3,2 - 2,0

11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 0,6 - - 0,5

11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m 0,6 - - -0,6

14:30 us Inflacja VII % m/m 0,2 - - -0,1

CZWARTEK (15 sierpnia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - - 233

14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,3 - - 0,0

15:15 us Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 0,0 - - 0,6
PIATEK (16 sierpnia)

14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rfr 3,7 3,7 - 3,6

14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vil % m/m -0,9 - - 3,0

16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 67,2 - - 66,4

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 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, 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 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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