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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Krajowe dane w cieniu Fed?

Co w gospodarce:

e Po weekendzie czeka nas ciekawy tydzien: spora dawka krajowych danych dot. stanu
gospodarki w sierpniu (w poniedziatek CPI, we wtorek inflacja bazowa, w $rode koniunktura
konsumencka, w czwartek ptace, zatrudnienie, produkcja w przemysle i budownictwie, PPI, plus
by¢ moze informacja o wykonaniu budzetu), ktéra zakonczy sie przegladem polskiego ratingu
przez Moody's w piagtek wieczorem.

o Jedli chodzi o krajowe dane - szczeg6towe informacje nt. sierpniowej inflacji nie beda raczej
pierwszoplanowe, potwierdzajac spadek CPI do 2,8%, zgody ze wstepnym odczytem i zapewne
lekkie obnizenie inflacji bazowej do 3,2% r/r. Ciekawsze z punktu widzenia perspektyw polityki
pienieznej beda dane z rynku pracy. Spodziewamy sie lekkiego przyspieszenia wzrostu ptac w
sektorze przedsigbiorstw z 7,6% do 7,9% r/r, co - razem z oczekiwanym przez nas powrotem
CPI powyzej 3% r/r we wrzesniu — moze by¢ dla RPP argumentem za odtozeniem kolejnej
obnizki stép do listopada. Dane o produkcji pokaza wg nas stabsze wzrosty niz w lipcu, co jednak
bedzie pochodng mniejszej liczby dni roboczych i nie bedzie przekresla¢ scenariusza dalszego
stopniowego ozywienia aktywnosci ekonomicznej.

e Ze strony agencji Moody's spodziewamy sie co najmniej tego samego co z Fitch, czyli
zmiany perspektywy ratingu na negatywng. Ocena Moody's dla Polski (A2) jest nieco wyzsza
niz u dwoch gtownych konkurentéw (A-), wiec ryzyko jej obnizenia tez wydaje sie wieksze, cho¢
powinny nas przed tym broni¢ solidne fundamenty makro. W ostatnim przegladzie kondycji
fiskalnej Polski przez Moody's napisano, ze ,presje na obnizenie stabilnej perspektywy ratingu
Polski wywieratoby istotne pogorszenie sytuacji w zakresie bezpieczenstwa w regionie, w tym
bardziej konkretne sygnaty wycofania wsparcia USA. Z kolei presja na obnizenie ratingu "A2"
pojawitaby sie w scenariuszu istotnie szybszego wzrostu obcigzenia rzadu dtugiem i pogorszenia
wskaznikéw zdolnosci do zaciggania dtugu, wykraczajacego poza obecny scenariusz bazowy
Moody's.” Warto doda¢, ze agencja liczyta wtedy na 4-proc. wzrost gospodarczy w tym roku,
silne zaangazowanie rzadu w redukcje deficytu ponizej 3% w ciagu 5 lat oraz stabilizacje dtugu w
poblizu 60% PKB. Na dzis trudno uznac ktérekolwiek z tych zatozen za aktualne.

e Za granica skromniejszy zestaw publikacji, m.in. inflacja w strefie euro, produkcja i sprzedaz
detaliczna w USA. Pojawig sie za to decyzje waznych bankéw centralnych, w tym przede
wszystkim FOMC, plus Bank Kanady, Bank Anglii, Bank Japonii. Fed nie tylko prawdopodobnie
obnizy stopy procentowe (rynek obstawia, ze o 25pb, ale po ostatnich stabych danych z USA
pojawity sie gtosy, ze moze nawet o wigcej), ale tez opublikuje nowe prognozy ekonomiczne.
Wptyw tej decyzji i komunikacji na oczekiwania nt. dalszych dziatan moze by¢ kluczowy dla
nastrojow rynkowych w drugiej czesci tygodnia. Obnizka o 25 pb spodziewana jest tez w
Kanadzie, a w UK i Japonii stopy prawdopodobnie pozostang bez zmian.

e Dzisiaj rozpoczynaja sie rosyjsko-biatoruskie manewry wojskowe Zapad-2025, ktére potrwaja
do wtorku 16 wrzesnia. Gdyby pojawity sie jakies kolejne incydenty przy granicy Polski czy innych
krajow wschodniej flanki NATO, mogtyby sie to negatywnie odbi¢ na aktywach regionu.

Co na rynkach:

e Ztoty praktycznie zignorowat decyzje Fitch sprzed tygodnia o zmianie perspektywy ratingu
na negatywng i zareagowat tylko lekko i przejSciowo na naruszenie polskiej przestrzeni
powietrznej przez rosyjskie drony, w efekcie czego EURPLN konczy tydzien ponizej 4,26. W
najblizszych dniach zaktadamy konsolidacje wokét tego poziomu, przy zatozeniu, ze
krajowe dane nie zmienig istotnie oczekiwanego scenariusza makro, a decyzja Fed o obnizce
stép nie zmaci optymizmu inwestordw na rynkach globalnych. Ewentualne skutki decyzji
Moody's wptyna na zachowanie inwestoréw dopiero w kolejnym tygodniu.

o Rentownosci obligacji tez wzrosty w niewielkim stopniu i przejsciowo i zaktadamy, ze
utrzymajg sie w trendzie bocznym w oczekiwaniu na decyzje Moody's. Krétki koniec
krzywych moze by¢ wrazliwy na dane o ptacach - ich szybszy wzrost w sierpniu moze
przesunac oczekiwania dot. kolejnej obnizki jeszcze bardziej w strone listopada.
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Wzrost produkgcji w przemysle i budownictwie
oraz ptac w sektorze przedsiebiorstw, %
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (15 wrzesnia)
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 2,8 2,8 3,1
WTOREK (16 wrze$nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - -1,3
11:00 DE ZEW IX pkt -74,0 - -68,6
14:00 PL Inflacja bazowa VIII % r/r 3,1 3,2 3,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,2 - 0,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 0,0 - -0,12
SRODA (17 wrzeénia)
11:00 EZ HICP VIl % r/r 2,1 - 2,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vil % m/m -4,1 - 5,2
20:00 us Decyzja FOMC IX 4,25 - 4,50
CZWARTEK (18 wrzes$nia)
10:00 PL Ptace Vil % r/r 7.8 7,9 7,6
10:00 PL Zatrudnienie Vil % r/r -0,8 -0,8 -0,9
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 0,2 0,7 2,9
10:00 PL Produkcja budowlana VIII % r/r 0,4 0,3 0,6
10:00 PL PPI Vil % rfr -0,9 -0,9 -1,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - 263

PIATEK (19 wrze$nia)

10:00 PL Przeglad ratingu Polski przez Moody's

Zrodto: Santander, 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 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 ktoérykolwiek 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 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.
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