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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

RPP wraca z wakacji

Co w gospodarce:

e Tematem najblizszego tygodnia bedzie pierwsze decyzyjne posiedzenie RPP po
wakacjach. Decyzja w $rode o nieznanej porze. Zmiany stép procentowych nikt sie nie
spodziewa (my tez nie), ale ton komunikatu, a w szczego6lnosci ton konferencji prezesa
Glapinskiego (zapewne jak zwykle w czwartek o 15:00) bedzie $ledzony z duza uwaga.

e Ponad tydzien temu, tuz po jednodniowym roboczym posiedzeniu RPP, prezes NBP udzielit
wywiadu, w ktérym wyraznie ztagodzit swoja lipcowa deklaracje braku mozliwosci dyskusji o
obnizce stop az do 2026 r. By¢ moze byto to wynikiem dyskusji z pozostatymi cztonkami RPP
na roboczym spotkaniu (wiemy, ze przynajmniej piecioro z nich we wczesniejszych
wypowiedziach dopuszczato mozliwos¢ rozpoczecia cyklu obnizek juz w 2025 r.) Niedtugo
poézniej pojawita sie jednak seria informacji, ktére mogty wyraznie ostudzi¢ zapat cztonkéw
Rady to szybkich cie¢: zaskakujaco wysoka dynamika ptac w gospodarce narodowej w Il kw.
(14,7% r/r), dane o PKB za Il kw. potwierdzajace solidny wzrost (3,2% r/r) oparty gtéwnie na
konsumpgji, projekt budzetu na 2025 r. wskazujacy na ekspansywna polityke fiskalng w 2024 -
25. Nie obstawiamy ponownego piwotu prezesa o 180 stopni i powrotu do deklaracji braku
obnizek az do 2026, ale przekaz moze by¢ bardziej zniuansowany, podkreslajacy
warunkowos¢ decyzji RPP i jej uzaleznienie od przysztych danych i prognoz. Moze to nieco
schtodzi¢ rynkowe oczekiwania dot. tempa obnizek stop NBP.

e W poniedziatek poznamy sierpniowy PMI dla polskiego przemystu. Konsensus rynkowy
obstawia drugi z rzedu miesigc wzrostu indeksu (cho¢ tym razem marginalny, z 47,3 pkt do
47,4 pkt), a my lekka korekte (do 46,8 pkt) po duzym nieoczekiwanym wzroscie w lipcu.

o Finalne odczyty PMI dla przemystu i ustug pojawig sie tez za granica. Wstepne indeksy PMI
dla przemystu w Europie zanurkowaty, w ustugach wyniki byty mieszane. Staba koniunktura u
naszych gtéwnych partneréw handlowych nadal pozostaje gtéwnym ryzykiem dla scenariusza
dalszego ozywienia gospodarczego w Polsce.

e Kulminacja tygodnia bedzie kolejny miesieczny raport z rynku pracy w USA. Poprzednia
publikacja wywotata duza, cho¢ krotkotrwatag, fale zawirowan rynkowych i wzrost awersji do
ryzyka. Oczekujemy, ze tym razem odczyty zatrudnienia i bezrobocia raczej przyczynia sie do
utwierdzenia inwestorow w przekonaniu, ze gospodarka amerykanska nie jest na Sciezce
recesyjnej, ale raczej tagodnego ladowania.

Co na rynkach:

e EURPLN nieskutecznie probowat sie wybi¢ powyzej 4,30 w reakcji na publikacje projektu
budzetu z wysokim deficytem i potrzebami pozyczkowymi planowanymi na 2025 r. Emocje
zaczety juz jednak opadac i pomimo mocniejszego dolara ztoty odzyskiwat sity w koncowce
tygodnia, w czym zapewne pomogty dane o solidnej strukturze PKB i lekkim wzroscie inflacji,
ktore razem z ekspansywnym budzetem nie beda zacheca¢ RPP do szybkich obnizek stop. W
kolejnym tygodniu EURPLN moze testowac 4,25, wspierany m.in. mato gotebim przekazem
z NBP.

e Rentownosci krajowych obligacji, podobnie jak EURPLN, zaczety sie cofa¢ pod koniec
tygodnia, po przejsciowym wzroscie w reakcji na ogtoszenie projektu budzetu na 2025.
Poczatek nowego tygodnia moze przynies¢ kontynuacje spadkow, m.in. w zwiazku z
umocnieniem na rynkach bazowych po publikacji finalnych indeksow PMI. Jednak w
koncéwce tygodnia mozliwa jest korekta w reakcji na ton konferencji prezesa NBP i dane z
amerykanskiego rynku pracy, po ktérych spodziewamy sie poprawy wobec lipca.
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Wskazniki PMI dla przemystu, pkt
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Wartos¢ za sierpien 2024 r. dla Polski to prognoza Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 wrze$nia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 47,4 46,8 47,3
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 42,1 - 43,2
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 45,6 - 45,8
WTOREK (3 wrzesnia)
08:30 HU PKB Il kw. % r/r 1,5 - 1,1
16:00 us ISM przemyst VI pkt 47,5 - 46,8
SRODA (4 wrze$nia)
PL Decyzja RPP IX % 5,75 5,75 5,75
03:45 CN PMI ustugi VII pkt 52,1 - 52,1
09:55 DE PMI ustugi VII pkt 51,4 - 52,5
10:00 EZ PMI ustugi VII pkt 53,3 - 51,9
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m - - 9,9
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 4.6 - -3,3
CZWARTEK (5 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m -1,5 - 3,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,1 - -0,3
14:15 us Raport ADP VIl tys. 145 - 122
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 231
16:00 us ISM ustugi VIl pkt 50,9 - 51,4
PIATEK (6 wrzesnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m 11 - -3,3
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vil % m/m -0,5 - 1,4
08:30 HU Produkcja przemystowa Vil % rfr -6,1 - -3,7
09:00 cz Produkcja przemystowa Vil % rfr 7,0 - -9,1
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 0,6 - 0,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 163 - 114
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4.2 - 4,3

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 odpowiedzialnosci 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 pracownikdéw mogq byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac 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.
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