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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Spadek inwestycji wsrod wiekszych firm pogtebit sie

Dzi$ decyzja Banku Wegier nt. stop procentowych

Spadek marz i inwestycji polskich przedsiebiorstw niefinansowych w Il kw.
Stopa bezrobocia wg BAEL wyniosta 2,7% w Il kw.

Ztoty nieco stabszy, dolar mocniejszy, stabilnie na rynku dtugu

Dzisiaj w kalendarzu brak krajowych publikacji; zatwierdzenie przez rzad projektu budzetu na 2025 r.
zostato przeniesione na jutro. Dzisiaj pozostaje nam wiec czekac na decyzje Narodowego Banku Wegier
ws. stop procentowych i sierpniowy odczyt indeksu nastrojow konsumenckich Conference Board w
USA. Opublikowany dzi$ rano nowy szacunek niemieckiego PKB w Il kw. potwierdzit wczesniejszy
wynik (-0.1% kw/kw po korekcie sezonowej).

W Il kw. 2024 r. przedsiebiorstwa niefinansowe zatrudniajgce 50 i wigcej os6b zanotowaty spadek
przychodéw o 4,5% r/r i kosztéw o 3,3% r/r, a wigc wolniejszy niz kwartat wczesniej (odpowiednio -6,2%
r/r oraz -4,5% r/r). Wynik finansowy netto byt 0 19% mniejszy niz rok wczesniej, po spadku 0 39,9% r/r w |
kw. 2024 r. Rentownos¢ sprzedazy brutto wyniosta 5,6% w samym Il kw. i 4,6% w ujeciu sumy czterech
kwartatow, a wiec najnizej od IV kw. 2020 r. Spadek rentownosci jest spéjny ze spowolnieniem
koniunktury oraz nizsza inflacjg, ktéra zostawia mniej miejsca na korekty cen w gére. Ogolnie jednak
zyskownos$¢ firm zeszta tylko nieznacznie ponizej $redniej dtugookresowej (ok. 5%), nie mozna zatem
mowi¢ o wyjatkowo trudnej sytuacji polskich firm. Naszym zdaniem poprawa koniunktury krajowej oraz
wzrost inflacji dadza troche miejsca na poprawe marzowosci w najblizszych kwartatach, cho¢ proces ten
moze by¢ powolny, zwtaszcza w przetwdrstwie przemystowym, gtownie ze wzgledu na staba koniunkture
za granica. Stabsze wyniki finansowe miaty swoje przetozenie na plany inwestycyjne duzych firm. Naktady
inwestycyjne spadty w Il kw. 2024 r. w ujeciu realnym o 8,1% r/r wobec -2,2% r/r w | kw. Bardzo staby
wynik inwestycji firm w Il kw. stanowi ryzyko dla naszej prognozy nieznacznego wzrostu inwestycji
ogotem w tym okresie, cho¢ w przeciwnym kierunku oddziatywac bedzie naszym zdaniem poprawa w
inwestycjach publicznych. W kolejnych kwartatach zaktadamy stopniowe rozkrecenie inwestycji opartych
na srodkach unijnych. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta z 4,9% w czerwcu do 5,0% w lipcu, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i szacunkami Ministerstwa Pracy. GUS podat réwniez, ze stopa bezrobocia mierzona na
podstawie BAEL spadta z 3,7% w | kw. do 2,7% w Il kw. (to 0,1pp wyzej niz w Il kw. 2023 i 2022 r.).
Spodziewamy sig, ze stopa bezrobocia rejestrowanego pozostanie w poblizu 5% az do konca 2024 r. a
stopa bezrobocia BAEL bedzie w Il potowie br. bliska 3%.

Tempo wzrostu wynagrodzen w sferze budzetowej przy$pieszyto w Il kw. do 25,2% r/r z 21,0% r/r
w | kw., wbrew spowolnieniu w dynamice ptac widocznemu w tym czasie w danych z sektora
przedsiebiorstw. Generalnie, wzrost wynagrodzen w catej gospodarce (14,7% r/r) nadal nalezy
uznawac za wysoki i jako taki wspiera nasze oczekiwania dalszego ozywienia konsumpcji prywatne;.

Srednia wartos¢ Klimatycznego Bilansu Wodnego w okresie od 21 czerwca do 20 sierpnia wyniosta
-79 mm, a tym samym pogorszyta sie 0 1 mm wzgledem poprzedniego okresu raportowania (od 11
czerwca do 10 sierpnia). Liczba upraw dotknietych susza rolnicza wyniosta 9 na 10 badanych (w
poprzednim okresie 10 na 13 badanych). Zasieg wystepowania suszy rozszerzyt sie z 10 do 13
wojewddztw. Cho¢ bilans wodny znajduje sie aktualnie na lepszym poziomie niz w poprzednich
miesigcach, kiedy byt bliski lub spadat ponizej poziomu -100 mm, to susza wcigz powoduje straty w
plonach, co moze wywiera¢ presje inflacyjna na ceny produktéw spozywczych.

Lekkie ostabienie ztotego. Wczoraj na gietdach przewazaty pozytywne tendencje na sesji europejskiej, a
na amerykanskiej czes¢ indekséw zakonczyta dziert na minusie, cho¢ przy nowym rekordzie Dow Jones. Po
sporym umochieniu na pigtkowej sesji, poniedziatek stat pod znakiem korekty ztotego juz na otwarciu i
stabilizacji kursu EURPLN w dalszej czesci dnia w poblizu 4,28. Dolar lekko umacniat sie na
miedzynarodowych rynkach przy nieco lepszych od oczekiwan danych o nowych zaméwieniach na dobra
trwate. Inne waluty regionu notowaty marginalne zmiany. W centrum uwagi pozostang wydarzenia na
Bliskim Wschodzie, istotne dla apetytu na ryzyko beda tez jutrzejsze wyniki finansowe NVidii.

Stabilnie na rynku stopy procentowej. Wczoraj stawki FRA nie ulegty istotnej zmianie, podobnie jak
poziomy swap. Rentownosci obligacji marginalnie sie obnizyty na krotkim koicu krzywej. Na rynkach
bazowych réwniez nie notowano znacznych zmian. Rentownosci niemieckich obligacji wzrosty o ok. 2 pb a
amerykanskich wzrosty o ok. 1 pb na dtugim korcu. Uwaga inwestoréw w tym tygodniu jest skupiona na
pigtkowych danych inflacyjnych w strefie euro, ktére moga wptynac na komunikacje EBC przed oczekiwang
obnizka stop we wrzesniu, oraz deflatorze PCE w USA, ktéry bedzie istotny dla Fed. W kraju w centrum
uwagi bedzie aukcja zamiany zaplanowana na jutro, a dzi$ poza ruchami na rynkach bazowych zaktadana
pauza w cyklu obnizek stép na Wegrzech.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2819 CZKPLN 0.1708
USDPLN 3.8347 HUFPLN* 1.0740
EURUSD 1.1166 RUBPLN 0.0419
CHFPLN 4.5245 NOKPLN 0.3637
GBPPLN 5.0606 DKKPLN 0.5738
USDCNY 7.1229 SEKPLN 0.3754
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26/08/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2644  4.2848  4.2644 4.2828 4.2803
USDPLN  3.8119  3.8405  3.8141 3.8353 3.8284
EURUSD  1.1150 1.1189  1.1183 1.1163 -
Rynek stopy procentowej 26/08/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 4.84 -1
WS0429 (5L) 5.08 1
DS1033 (10L) 5.35 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.57 1 4.54 3 3.02 2
2L 4.97 0 3.98 2 2.69 3
3L 4.61 0 3.78 2 2.55 1
4L 4.48 0 3.68 3 2.49 2
5L 4.44 0 3.64 2 2.47 2
8L 4.46 1 3.62 2 2.47 2
0L 4.52 1 3.63 0 2.50 2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.36 -8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.71 2
TN 5.78 0
SW 5.85 0
™ 5.82 -3
3M 5.85 0
6M 5.86 1
1Y 5.84 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 1
3x6 5.70 0
6x9 5.36 0
9x12 4.89 0
3x9 5.65 0
6x12 5.29 2
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 310 -1
Francja 15 0 71 0
Wegry 122 0 408 -10
Hiszpania 35 0 80 0
Wtochy 25 0 135 0
Portugalia 23 0 59 1
Irlandia 12 0 41 0
Niemcy 6 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (23 sierpnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % rfr 8,3 8,4 8,3 8,4
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vil % m/m 1,0 - 10,6 0,3
PONIEDZIALEK (26 sierpnia)
10:00 DE Ifo VIl pkt 86,0 - 86,6 87,0
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 49 5,0 5,0 49
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m 472 - 9,9 -6,9
WTOREK (27 sierpnia)
08:00 DE PKB Il kw. % k/k -0,1 = -0,1 -0,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego VI % 6,75 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 Il kw. % r/r 3,2 3,2 - 2,0
11:00 EZ ESI VIl pkt 95,8 - - 95,8
14:00 DE Inflacja HICP VI % 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 domoéw Vil % m/m 0,4 - - 4,8
PIATEK (30 sierpnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,1 - - -0,2
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % r/r 0,4 - - 0,3
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 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 Wydatki osobiste VI % m/m 0,5 - - 0,3
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,2 - - 0,2
14:30 us Indeks cen PCE SA VII % m/m 0,2 - - 0,1
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 67,9 - - 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 wytqcznie 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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