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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Niejednoznaczne dane z USA

Dzi$ brak istotnych publikacji czy wydarzen
Sierpniowe dane z rynku pracy USA okazaty sie niejednoznaczne
Stabilny kurs ztotego, stabszy dolar, spadki stop rynkowych w reakcji na dane z USA

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny nie przewiduje zadnych istotnych publikacji z kraju czy z zagranicy.
Relatywnie spokojna bedzie takze pozostata czes¢ tygodnia. Nowe dane z Polski pojawia sie dopiero w
piatek i obejma finalny szacunek sierpniowej inflacji, a takze lipcowy bilans ptatniczy. Za granicg uwaga
bedzie skupiona na danych o inflacji w sierpniu, ktore w zostana opublikowane we wtorek w niektorych
gospodarkach regionu, a takze w $rode w USA. Wazna bedzie tez czwartkowa decyzja EBC, ktéra moze
przyniesc¢ kolejna obnizke stop procentowych o 25 pb.

Przemystaw Litwiniuk z RPP ocenit w TOK FM, Ze obnizki stop procentowych w przysztym roku nie sg
wykluczone, a odpowiednim momentem na nie moze by¢ druga potowa roku. Ludwik Kotecki
stwierdzit w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze widzi wigkszos¢ w Radzie, ktéra jest gotowa
rozpoczg¢ dyskusje o luzowaniu polityki w | kw. 2025 r., bez rozstrzygania o jej wyniku. Z drugiej strony,
Joanna Tyrowicz napisata na platformie LinkedIn, ze zgodnie z modelami NBP stopa procentowa, ktoéra
miata szanse zapewni¢ sprowadzenie inflacji do celu, jest 7,75%.

Sierpniowe dane z rynku pracy USA byty mieszane. Z jednej strony, zatrudnienie poza rolnictwem
wzrosto o 142 tys. etatow, czyli o okoto 20 tys. mniej, niz oczekiwat rynek, a wzrosty z lipca i czerwca
zostaty zrewidowane w dét o w sumie 86 tys. Z drugiej strony, po czterech miesigcach wzrostéw, stopa
bezrobocia spadta o 0,1 pkt proc. do 4,2%. Dodatkowo, zatrudnienie mierzone wg badania
gospodarstw domowych wzrosto o 168 tys., czyli w najwiekszej skali od marca, a $rednia stawka
godzinowa ulegta zwiekszeniu 0 0,4%, 0,1 pkt proc. powyzej oczekiwan. Ogotem, dane nadal wskazuja,
ze sytuacja na rynku pracy ulega normalizacji, ale nie sa jednoznacznie negatywne.

Prezes Fed w Nowym Jorku, John Williams powiedziat w pigtek, ze nadszedt odpowiedni czas na
zredukowanie restrykcyjnosci polityki pienieznej, poniewaz gospodarka znajduje sie w réwnowadze, a
inflacja zmierza do celu 2%. Rynek oczekuje, ze Fed dostarczy pierwsza obnizke stop procentowych na
najblizszym, wrze$niowym posiedzeniu.

Indeks swiatowych cen zywnosci FAO osunat sie w sierpniu o 0,3 pkt do 120,7 pkt. Lekki spadek
indeksu stanowit wypadkowa spadkéw indeksow cen cukru (-5,7 pkt), miesa (-0,9 pkt) i zboz (-0,6 pkt),
a takze wzrostéw indekséw cen nabiatu (+2,8 pkt) i olejow roslinnych (+1,0 pkt). Choé¢ indeks
Swiatowych cen zywnosci znajduje sie na relatywnie stabilnym poziomie od trzech miesiecy, to jego
roczna dynamika dalej utrzymuje sie w wyraznym trendzie wzrostowym, co moze prowadzi¢ do
wzrostu presji inflacyjnej.

Stabilny kurs ztotego. Pigtkowa sesja stata pod znakiem stabych nastrojow na rynkach akcji w Europie i
USA. Chot¢ czesto wzrost oczekiwan na obnizki stop w USA poprawia nastroje rynkowe tym razem nie
najlepszym danym o zatrudnieniu z USA towarzyszyty spadki rentownosci obligacji, ale nie byto
pozytywnej reakgji rynkdw akcji. Mimo ostabienia dolara ztoty i czeska korona byty stabilne wzgledem
euro przy lekkim umocnieniu forinta. Od potowy sierpnia EURPLN oscyluje w waskim przedziale 4,25-
4,30, a podobnie niska zmiennos¢ notuja waluty regionu. Podobna sytuacja moze utrzymac sie w tym
tygodniu w obliczu braku nowych kluczowych danych z kraju i braku silnej reakcji rynkéw na sierpniowe
dane z rynku pracy w USA. Sytuacja techniczna sprzyja naszym zdaniem delikatnemu ostabieniu PLN.
Zblizajace sie wybory w USA czy niepewne perspektywy polityki fiskalnej i sciezki dtugu oraz wcigz
podwyzszona inflacja moga cigzy¢ ztotemu w dalszej czesci roku. W horyzoncie kilku miesiecy
zaktadamy, Ze rosnacy dysparytet stop procentowych powinien dziata¢ w kierunku mocniejszego
ztotego. Znaczne umocnienie waluty mogtoby potencjalnie przyspieszy¢ rozwazania RPP na temat
obnizki stop. Obecnie zaktadamy, ze pierwsza redukcja mogtaby nastgpi¢ w potowie przysztego roku.

Krajowe stopy i rentownosci na rynkach bazowych w dot w reakcji na stabe dane z USA. Spadkowa
tendencja na rynku stopy procentowej moze sie utrzymac w tym tygodniu. Przy braku publikacji danych
krajowych sadzimy, ze rynek bedzie pod wiekszym wptywem sytuacji na rynkach bazowych, a te moga
by¢ zdominowane przez nie najlepsze dane z USA i strefy euro publikowane pod koniec ub.tyg. oraz
oczekiwania na redukcje stop przez EBC oraz komunikacje nt. dalszych ruchéw. Zaktadamy w
podstawowym scenariuszu jeszcze jedng obnizke stop EBC (oprocz wrzesnia) do korica br. oraz obnizke
stop o 25 pb przez Fed we wrze$niu oraz dodatkowe 50 pb w IV kw. Taki scenariusz na stopy oraz
perspektywa obnizek w Polsce od potowy przysztego roku stwarzaja przestrzen do okresowych korekt
stép rynkowych w gore. Poza tym wazna dla rynku dtugu bedzie kolejna aukcja obligacji z podazg ok. 4-
8 mld zt przy dodatniej podazy netto wobec braku zapadalnosci w tym miesigcu, co moze
podtrzymywac spready kredytowe na podwyzszonym poziomie.
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Dane z rynku pracy USA
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2798 CZKPLN 0.1708
USDPLN 3.8669 HUFPLN* 1.0734
EURUSD 1.1068 RUBPLN 0.0430
CHFPLN 4.5691 NOKPLN 0.3599
GBPPLN 5.0707 DKKPLN 0.5735
USDCNY 7.1107 SEKPLN 0.3741
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/09/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2718  4.2831 4.2819 4.2829 4.279
USDPLN  3.8330 3.8681 3.8520 3.8631 3.8489
EURUSD  1.1064  1.1155  1.1115 1.1085 -
Rynek stopy procentowej 06/09/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 4.70 -8
WS0429 (5L) 5.08 -6
DS1033 (10L) 5.30 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.55 -4 4.26 -9 2.89 -3
2L 4.94 -6 3.69 -11 2.54 -4
3L 4.58 -7 3.54 -9 2.42 -4
4L 4.44 -7 3.47 -5 2.38 -3
5L 4.40 -8 3.45 -6 2.38 -2
8L 4.42 -8 3.48 -3 2.40 -1
0L 4.47 -8 3.52 -2 2.44 -1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.21 -14
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.72 1
N 5.77 0
SW 5.83 1
™ 5.83 3
3M 5.86 1
6M 5.85 0
1Y 5.83 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 0
3x6 5.74 2
6x9 5.34 -5
9x12 4.85 -7
3x9 5.69 -2
6x12 5.26 -3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 312 -3
Francja 15 0 71 1
Wegry 122 0 409 3
Hiszpania 35 0 83 2
Wtochy 24 0 138 2
Portugalia 23 0 63 3
Irlandia 12 0 41 3
Niemcy 6 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (6 wrzes$nia)
08:00 DE Eksport VII % m/m 1,1 = 1,7 -3,3
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VIl % m/m -0,4 = -2,4 1,4
08:30 HU Produkcja przemystowa VI % r/r 5,8 = -6,4 -3,7
09:00 (@4 Produkcja przemystowa Vi % rfr 7.3 = 7,2 -9,0
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 0,6 = 0,6 0,6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 165 = 142 114
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,2 - 4,2 4,3
PONIEDZIALEK (9 wrze$nia)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji danych
WTOREK (10 wrze$nia)
08:00 DE Inflacja HICP VI % rfr 2,0 - - 2,6
08:30 HU Inflacja VI % rfr 3,6 - - 4,1
09:00 Ccz Inflacja VI % rfr 2,0 - - 2,2
SRODA (11 wrzesnia)
14:30 us Inflacja Vil % rfr 2,6 - - 2,9
CZWARTEK (12 wrzes$nia)
14:15 EZ Decyzja EBC IX % 3,50 - - 3,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 230 - - 227
PIATEK (13 wrzesnia)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 4,3 4,3 - 4,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % rfr -2,7 - - -3,9
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Vil mln € -445 -514 - 588
14:00 PL Bilans handlowy Vil mln € -900 -954 - -191
14:00 PL Eksport Vil mln € 26377 26320 - 27092
14:00 PL Import Vil mln € 27213 27274 - 27283
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 68,0 - - 67,9

Zr6dto: 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, 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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 kontaktowa¢ 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
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