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Tygodnik ekonomiczny

Czas na obnizke stop w USA

Co w gospodarce:

e Po weekendzie w kraju pojawi sie kilka nowych publikacji ekonomicznych, pozwalajacych

. . . ) . . o . Inflacja bazowa i ptace w sektorze
oceni¢ stan gospodarki w Il kwartale: sierpniowa inflacja bazowa (poniedziatek), ptace i

przedsiebiorstw, % r/r

zatrudnienie, produkcja przemystowa i PPI (czwartek), oraz wrze$niowe badania koniunktury

konsumenckiej ($roda) i w sektorze firm (pigtek). 16
e Po publikacji dzisiejszych danych o CPI, spodziewamy sie utrzymania inflacji bazowej w 14
sierpniu na poziomie 3,8% r/r (z lekkim ryzykiem spadku do 3,7%), co bedzie zapewne jej
ostatnim na jaki$ czas odczytem ponizej 4% - we wrzesniu CPI i inflacja bazowa zostang 12
podbite w gore przez efekt niskiej bazy. Produkcja przemystu ponownie znajdzie sie pod
wptywem efektow kalendarzowych (w sierpniu byto mniej dni roboczych niz przed rokiem, w 10
lipcu wiecej), wiec roczna dynamika moze wroci¢ na lekko ujemny poziom (nasza prognoza - 8
0,4% r/r, konsensus -0.5%), co jednak bytoby spdjne z naszym scenariuszem stopniowego
wychodzenia przemystu z dotka. Na rynku pracy oczekujemy stabilizacji wzrostu ptac blisko 6
11% r/r i dynamiki zatrudnienia tuz ponizej zera.

e Za granicg publikacji danych bedzie niewiele, natomiast w centrum uwagi pozostana decyzje 4
bankoéw centralnych. Najwazniejsza bedzie decyzja FOMC w $rode wieczorem. Spodziewamy sie 5 Inflacja bazowa

obnizenia stop procentowych przez Fed o 25pb. Oprocz decyzji rynki beda analizowac
odswiezony zestaw prognoz ekonomicznych Fed i oczekiwania poszczegélnych cztonkéw Fed 0

Ptace brutto (w przedsieb.)

dot. przysztych stop procentowych zilustrowane na tzw. wykresie kropkowym (dot-plot). Rynek I 9 989 9 2 2 3 5
wycenia obecnie obnizki stép Fed w sumie o 100-125pb do konca br. i 125-150pb w 2025 r. 5 o 5 2 s 2 =] o

e Decyzje nt. stop procentowych podejma tez banki centralne w Wielkiej Brytanii, Norwegii, ZFrédto: GUS, NBP, Santander
Turcji i Brazylii (czwartek) oraz Japonii i Chinach (pigtek). Brazylia najprawdopodobniej
rozpocznie cykl podwyzek stop (po zakonczonej w maju serii obnizek), w przypadku
pozostatych bankéw centralnych zmiany polityki nie sa przewidywane.

e W piagtek 20 wrzesnia wieczorem Moody's ma zaplanowany przeglad ratingu Polski. W
poprzedniej aktualizacji w marcu br. agencja stwierdzita, ze utrzymanie ratingu A2 z
perspektywa stabilng najbardziej wspiera wyrazna poprawa relacji Polski z UE po wyborach
2023 r. W raporcie znalazto sie stwierdzenie, ze presja w dot na ratingi pojawitaby sie w
scenariuszu istotnie szybszego pogorszenia sie obcigzenia rzadu dtugiem i wskaznikéw
mozliwosci zadtuzania, wykraczajacego poza scenariusz bazowy Moody's oraz ponowne
pogorszenie sytuacji w zakresie praworzadnosci. Rzadowy projekt budzetu na 2025 r.
wskazuje wprawdzie na wyraznie wyzsza Sciezke deficytu i zadtuzenia niz wynikato z prognoz
Moodys, jednak nie spodziewamy sie zmiany oceny ratingowej ani jej perspektywy ze
wzgledu na przeciwwage ze strony dobrych wynikéw gospodarki i postepéw w przywracaniu
praworzadnosci.

Co na rynkach:

o EURPLN pozostaje w waskim przedziale wahan z lekka tendencjg do ostabienia. Mozliwe, ze
tak pozostanie w najblizszym tygodniu. Kluczowe dla apetytu na ryzyko bedzie posiedzenie
Fed. W przypadku matej redukgji stop o 25pb, tak jak zaktadamy w scenariuszu bazowym,
dolar mogtby sie umocni¢ z negatywnym wptywem na waluty CEE. Prawdopodobienstwo
wiekszej niz 25 pb obnizki wg rynku wciaz jest dos¢ wysokie (ok. 50%), a w takim scenariuszu
negatywnie magtby zareagowac rynek akcji w zwigzku z obawami o wzrost gospodarczy za
oceanem, ale jesli chodzi o rynek walutowy to przy wciaz ujemnej korelacji kursu EURUSD z
kursami walut regionu w relacji do euro reakcja mogtaby by¢ pozytywna. Istotny bedzie tez
komunikat Fed, ktéry moze wptynac na skale oczekiwan obnizek w kolejnych kwartatach,

ktora naszym zdaniem jest przesadzona. Kurs USD/JPY jest blisko poziom wsparcia, a jego Departament Analiz Ekonomicznych:

odbicie w gére mogtoby wesprzec nastroje, ale raczej przejsciowo.

o Na rynku stopy procentowej po znacznym spadku stop swap w ostatnich dwéch tygodniach
na wiekszosci tenordw osiggniete zostaty poziomy wsparcia. W najblizszym tygodniu
widzimy potencjat do odreagowania stawek IRS, czemu sprzyja¢ mégtby mato gotebi Fed i Piotr Bielski 697 393 119

korekta stop na rynkach bazowych w gére. Na rynku dtugu istotnym wydarzeniem bedzie Bartosz Biatas 517 881 807
aukcja zamiany. Perspektywa wysokiej podazy obligacji w kolejnych miesigcach bedzie Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
dziatata w kierunku utrzymania spreadow kredytowych na podwyzszonych poziomach Marcin Luzifiski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (16 wrzes$nia)
14:00 PL Inflacja bazowa VIII % r/r 3,8 3,8 3,8
WTOREK (17 wrze$nia)

11:00 DE ZEW IX pkt -80,0 - -77,3

14:30 US  Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -0,2 - 1,0

15:15 us Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 0,1 - -0,6

SRODA (18 wrzesnia)

11:00 EZ HICP VIl % r/r 2,2 - 2,6

14:30 us Rozpoczete budowy domow Vil % m/m 59 - -6,8

20:00 US  Decyzja FOMC IX % 5,25 - 5,50

CZWARTEK (19 wrzes$nia)

10:00 PL Zatrudnienie VI % r/r -0,3 -0,3 -0,4

10:00 PL Ptace Vil % rfr 10,7 11,0 10,6

10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rfr -0,3 -0,4 4,9

10:00 PL PPI Vil % rfr -4,8 -4,7 -4,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 230

16:00 us Sprzedaz domow Vil % m/m -1,3 - 1,3

PIATEK (20 wrze$nia)

Brak kluczowych publikacji i wydarzen gospodarczych

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



