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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Koncowka wakacji z budzetem, PKB i inflacja

Co w gospodarce:

e W ostatnim tygodniu wakacji inwestorzy na polskim rynku beda czekali przede wszystkim
na trzy kluczowe informacje: (1) projekt budzetu na 2025 r., ktérym rzad ma sie zaja¢ we
wtorek, (2) szczegétowe dane o PKB w Il kw., pokazujace strukture wzrostu, ktére pojawia
sie w czwartek, (3) wstepne dane o inflacji CPl za sierpien w pigtek. W poniedziatek
poznamy tez wyniki finansowe firm za | pétrocze, wstepne szacunki BAEL za Il kwartat,
lipcowe dane o bezrobociu rejestrowanym i miesieczny Biuletyn statystyczny GUS, ale to
wszystko beda raczej informacje drugoplanowe z punktu widzenia rynku.

o Wysokos¢ planowanego na przyszty rok deficytu budzetowego i potrzeb pozyczkowych
bedzie istotng informacjg dla rynku obligacji skarbowych. Zaktadamy, ze projekt budzetu,
ktorego gtowne zatozenia powinnismy pozna¢ we wtorek po posiedzeniu Rady Ministrow,
bedzie przewidywat nieznaczng redukecje deficytu fiskalnego w 2025 r. (do ok. 4,5% PKB, z
ponad 5% w tym roku, w ujeciu General Government). Z projektu powinno tez wynika¢, czy
rzad planuje nowelizacje tegorocznego budzetu (obstawiamy, ze nie). Jak zwykle po jego
publikacji przyjrzymy sie w szczegotach jego zatozeniom i opiszemy w specjalnym
komentarzu.

e Dane o PKB prawdopodobnie potwierdza wstepny szacunek wzrostu w Il kw. na poziomie
ok.3,2% r/r (rewizje na tym etapie sie zdarzaja, ale zwykle bardzo nieznaczne) i ujawnia jego
strukture. Jestesmy przekonani, ze kluczowa role w przyspieszeniu gospodarki odegrata
konsumpcja prywatna i publiczna, ktérym sprzyjaty bardzo wysokie dynamiki ptac i innych
dochodéw gospodarstw domowych.

e Inflacja CPl wg naszych szacunkéw utrzymata sie w sierpniu na lipcowym poziomie 4,2%
r/r (ryzyko naszym zdaniem jest lekko wychylone w dot, w strone nizszego odczytu tj. 4,1%),
na co wptyw miaty m.in. lekko spadajace wobec lipca ceny paliw i zywnosci.

e Za granica pojawia sie m.in. wskazniki koniunktury i nastrojow (Ifo, GFK, ESI, Conference
Board), ale tez kolejne odstony danych o PKB za Il kwartat w Europie i USA oraz dane
inflacyjne: w krajach strefy euro CPI i HICP, w USA deflator PCE.

e W $rode decyzja wegierskiego banku centralnego. Analitycy sg podzieleni w sprawie tego,
czy obnizy stopy kolejny raz o 25pb, czy pozostawi je bez zmian.

Co na rynkach:

e Ostatnie dni staty pod znakiem ostabienia dolara na rynkach miedzynarodowych. To
sprzyjato odreagowaniu korony i forinta, ale ztoty stopniowo tracit po osiagnieciu lokalnego
dotka w okolicach 4,26 i dopiero gotebie komentarze prezesa Powella w trakcie sympozjum w
Jackson Hole doprowadzity do umocnienia ztotego. Cho¢ kurs EURUSD jest pod wzgledem
technicznym na wzglednie wysokich poziomach to dosy¢ gotebie wypowiedzi prezesa Fed J.
Powella moga wciaz negatywnie wptywac na dolara, a perspektywa obnizek stop w USA
moze tez korzystnie wptywa¢ na waluty gospodarek wschodzacych w tym na waluty
naszego regionu. Sadzimy, ze kurs EURPLN mogtby testowaé poziom 4,25, szczegoélnie jesli
struktura PKB pokaze mocny wzrost konsumpgji. Stabilizacja inflacji bedzie miata raczej
stabilizujacy wptyw na ztotego.

e Krajowy rynek dtugu moze by¢ pod wptywem spadkowych tendencji rentownosci na
rynkach bazowych po gotebich wypowiedziach prezesa Fed i wzroscie oczekiwan na ciecia
stop w USA we wrzesniu, oczekiwanego dalszego spadku indeksu Ifo, czy ewentualnie
nizszego od oczekiwan odczytu inflacji. Jednym z istotnych wydarzen dla rynku dtugu bedzie
kolejna aukcja zamiany. Brak przyrostu nowego dtugu w ujeciu netto w najblizszym tygodniu
bedzie raczej neutralny dla spreadéw kredytowych, natomiast podaz netto do konca roku
moze pozosta¢ dodatnia, co przy wzglednie wysokiej podazy dtugu skarbowego w przysztym
roku, ktéra moze zosta¢ zaprezentowana w projekcje budzetu na 2025 r. moze utrzymywac
dtugoterminowe spready kredytowe na wysokich poziomach.  Obecnie rynek jest
spozycjonowany w kierunku szybszego cyklu obnizek stéop. Jesli struktura PKB pokazataby
duzo mocniejszy od oczekiwan wzrost konsumpcji to mogtoby to powstrzymac spadkowy
ruch stép, tym bardziej, ze w bazowym scenariuszu wcigz widzimy obnizki stép procentowych
w dosyé odlegtym horyzoncie (potowa 2025 r.), co powinno sprzyja¢ wzrostom FRA
horyzoncie do konca 2025 r. w kolejnych tygodniach.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (26 sierpnia)
10:00 DE Ifo VI pkt 86,0 - 87,0
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 49 5,0 49
14:30 US  Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 4,2 - -6,7
WTOREK (27 sierpnia)
08:00 DE PKB WDA Il kw. % rfr -0,1 - -0,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego Vil % 6,75 - 6,75
16:00 us Conference Board Konsumenci Vil pkt 100,1 - 100,3
SRODA (28 sierpnia)
Brak publikacji
CZWARTEK (29 sierpnia)
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr 3,2 3,2 2,0
11:00 EZ ESI VII pkt 95,8 - 95,8
14:00 DE Inflacja HICP VII % m/m 0,0 - 0,5
14:30 us PKB Il kw. % k/k 2,8 - 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - 232
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Vil % m/m 04 - 4,8
PIATEK (30 sierpnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,1 - -0,2
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % rfr 0,4 - 0,3
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 4,3 4,2 4,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % rfr 2,2 - 2,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % 6,5 - 6,5
14:30 us Woydatki osobiste Vil % m/m 0,5 - 0,3
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0,2 - 0,1
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 67,9 - 66,4

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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