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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj konferencja prezesa NBP

Dzi$ konferencja prezesa NBP

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjng na 5,75%

Bilans wodny pogarsza sig i rosnie zasieg suszy

Niewielkie umocnienie ztotego, spadki rentownosci w oczekiwaniu na obnizki stop w USA

Dzisiaj odbedzie sie konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego po wczorajszej decyzji RPP i by¢ moze
przyniesie wiecej wskazéwek na temat dalszych dziatan Rady. Poza tym, zobaczymy dane o sprzedazy
detalicznej w strefie euro w lipcu i nowe informacje z rynku pracy w USA, w tym o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym w sierpniu i o liczbie nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu. Z USA naptynie tez sierpniowy
odczyt ustugowego indeksu ISM. Opublikowane rano dane o zaméwieniach przemystowych w Niemczech
okazaty sie lepsze od oczekiwan.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Komunikat po
posiedzeniu nie przyniést wiele nowych informacji nt. perspektyw polityki pienieznej. Jedyna istotng zmiana
wzgledem poprzedniego komunikatu jest stwierdzenie, ze umocnienie kursu ztotego ogranicza dynamike cen
konsumpcyjnych. W komunikacie podtrzymano, ze inflacja przejsciowo wzrosnie w najblizszych miesigcach,
gtéwnie z powodu cen energii, a nastepnie powroci do Sredniookresowego celu NBP. Ponownie stwierdzono
tez, ze kolejne decyzje Rady beda zalezne od danych. Czynnikami ryzyka sa wtérne efekty wyzszych cen
energii, polityka fiskalna i regulacyjna, a takze sytuacja na rynku pracy. W komunikacie nie pojawit sie
komentarz dotyczacy projektu budzetu na 2025 r., jako ze RPP przygotuje jego formalna ocene dopiero po
skierowaniu dokumentu do Sejmu.

Cztonek zarzadu NBP Pawet Szatamacha ocenit podczas Forum Ekonomicznego w Karpaczu, ze w najblizszych
kwartatach inflacja CPI bedzie oscylowata wokét poziomu 5% r/r. Wedtug naszych prognoz inflacja moze
wzrosna¢ do okoto 5% r/r juz we wrzeéniu, a pod koniec roku znajdzie sie w przedziale 5,0-5,5% r/r.

GUS opublikowat pierwsze wyniki badan rozktadu wynagrodzen w gospodarce narodowej. Wyniki dotycza
na razie pierwszych trzech miesiecy roku, ale obejmujg szerszy zakres informacji niz inne publikowane
dotychczas badania i zawierajg dane o m.in. medianie wynagrodzen czy jej réznicy w zaleznosci od ptci lub
miejsca zamieszkania. Jak podano, w marcu mediana wynagrodzen w gospodarce narodowej wyniosta 6549 zt
i byta 0 23,9% nizsza od poziomu przecietnego wynagrodzenia. Wynagrodzenia otrzymywane przez 10%
najnizej zarabiajacych nie przekraczaty 4242 zt, a wynagrodzenia 10% najlepiej zarabiajacych wynosity ponad
14016 zt. W lutym i styczniu mediana wynagrodzenn wynosita odpowiednio 6427 zt i 5970 zt. W
przedstawionych przez GUS przedziatach wynagrodzen widoczne sg roznice ze wzgledu na ptec, zwykle z
korzyscig dla mezczyzn. W marcu i lutym maksymalna réznica wynagrodzen nie przekraczata 600 zt, ale w
styczniu wyniosta az 1790 zt. Skala réznic wynagrodzen byta zalezna od sektora zatrudnienia, a jedynym
sektorem, w ktérym we wszystkich trzech miesigcach mediana wynagrodzen kobiet byta wyraznie wyzsza od
mediany wynagrodzen mezczyzn byto budownictwo (r6znica wynosita tam $rednio 1300 zt). Z danych wynika
tez, ze mediana wynagrodzen rosnie wraz z wielkoscig zatrudniajgcego podmiotu, a takze z wiekiem, az do
ukonczenia 54 roku zycia, po czym spada.

Srednia wartoé¢ Klimatycznego Bilansu Wodnego pogorszyta sie 0 7 mm i spadta do -86 mm w okresie od 1
lipca do 31 sierpnia. Jednoczesnie zasieg wystepowania suszy rozszerzyt sie z 13 do 14 wojewoddztw. Jak
podano, susza nadal powoduje straty w wysokosci przynajmniej 20% plonéw osigganych w przecietnych
wieloletnich warunkach pogodowych. Dalsze wystepowanie suszy moze zwiekszy¢ presje inflacyjng na ceny
produktéw spozywczych.

Lekkie umocnienie ztotego. Wczoraj na rynkach akgji przewazaty negatywne nastroje, zaréwno na sesji
europejskiej jak i amerykanskiej. Na rynku walutowym przy tracagcym na wartosci dolarze zachowanie walut
gospodarek wschodzacych byto mieszane. Zyskiwaty waluty regionu, w tym najmocniej czeska korona, do ok.
25 przy odreagowaniu ztotego do ok. 4,27 do euro. Dolar tracit do euro w zwigzku z rosngcymi oczekiwaniami
na wieksza obnizke stop we wrzesniu niz standardowe 25 pb. Inwestorzy czekaja na pigtkowy raport z rynku
pracy USA, ktéry moze by¢ kluczowy dla wrzesniowej decyzji Fed w sprawie stop procentowych. Dzi$ istotne
beda dane o liczbie nowych bezrobotnych i raport ADP. Wsparciem dla ztotego mogtoby by¢ dalsze ostabienie
dolara w reakcji na dane z USA lub mato gotebi ton z RPP.

Spadki rentownosci kontynuowane. Wczoraj spadkowa tendencja stop rynkowych na krajowym rynku byta
kontynuowana. Stawki FRA spadaty o 2-12 pb, IRS o 4-10 pb a rentownosci obligacji o 7-14 pb. Ruch na
krajowym rynku byt poktosiem tendencji na rynkach bazowych, gdzie rentownosci spadaty o ok. 6 pb w
przypadku papieréw niemieckich i ok. 8-12 pb dla papieréw amerykanskich. Spadki rentownosci na rynkach
bazowych to efekt rosnacych obaw o wzrost gospodarczy i wzrostu oczekiwan co do dali obnizek stop przez
Fed w kontekscie gotebiego przekazu ze strony szefa Fed w ostatnim czasie czy ostatnio opublikowanych
PMI/ISM, ktore byty stabsze od oczekiwan zaréwno dla USA jak i dla strefy euro. Zaktadamy, ze spadkowa
tendencja na rynku krajowym moze by¢ zahamowana dzi$ przy okazji mato gotebich wypowiedzi prezesa NBP,
chociazby w kontekscie bardzo napietego budzetu i wysokiego deficytu. Na dzi$ zaplanowano przetarg
obligacji BGK.
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Decyle wynagrodzeri brutto w gospodarce
narodowej z podziatem na pte¢, zt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2730 CZKPLN 0.1704
USDPLN 3.8547 HUFPLN* 1.0769
EURUSD 1.1084 RUBPLN 0.0431
CHFPLN 4.5578 NOKPLN 0.3623
GBPPLN 5.0703 DKKPLN 0.5727
USDCNY 7.0975 SEKPLN 0.3748
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04/09/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 42729 4.2826 4.2780 4.2748 4.2815
USDPLN  3.8525 3.8773 3.8707 3.8580 3.8738
EURUSD 1.1039 1.1094 1.1054 1.1080 -
Rynek stopy procentowej 04/09/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) % (pb)
0K0426 (2L) 4.80 -6
WS0429 (5L) 5.20 -5
DS1033 (10L) 5.44 -7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.64 0 4.47 -5 2.97 -2
2L 5.08 -4 3.92 -8 2.65 -4
3L 4.74 -4 3.74 0 2.52 -4
4L 4.61 -4 3.63 -8 2.48 -4
5L 4.56 -4 3.61 -5 2.46 -5
8L 4.59 -5 3.61 -7 2.48 -5
10L 4.64 -5 3.64 -7 2.51 -5
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.04 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.67 -6
T/N 5.77 -1
SW 5.83 -1
™ 5.80 1
3M 5.86 -1
6M 5.85 0
Y 5.84 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 0
3x6 5.75 1
6x9 5.45 -2
9x12 5.03 -3
3x9 5.70 1
6x12 5.37 -2
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 71 3 317 -1
Francja 16 1 70 -2
Wegry 128 6 407 0
Hiszpania 37 2 81 -2
Whtochy 25 1 137 -4
Portugalia 24 1 59 -1
Irlandia 13 1 37 -1
Niemcy 6 0 - -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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Kurs ztotego
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (30 sierpnia)
09:00 (@4 PKB SA Il kw. % rfr 0,4 = 0,6 0,3
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 4,3 4,2 4,3 4,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VIl % r/r 2,2 = 2,2 2,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia VIl % 6,5 - 6,4 6,5
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0,5 = 0,5 0,3
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,2 - 0,3 0,2
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0,2 = 0,2 0,1
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 68,1 = 67,9 66,4
PONIEDZIALEK (2 wrze$nia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 47,4 46,8 47,8 47,3
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 42,1 = 42,4 43,2
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 45,6 = 45,8 45,8
WTOREK (3 wrze$nia)
08:30 HU PKB Il kw. % rfr 1,5 = 1,5 1,1
16:00 us ISM przemyst VIl pkt 47,5 = 47,2 46,8
SRODA (4 wrzesnia)
PL Decyzja RPP IX % 5,75 5,75 5,75 5,75
03:45 CN PMI ustugi Vil pkt 52,1 = 51,6 52,1
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 51,4 = 51,2 52,5
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 53,3 = 52,9 51,9
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m - - 9,8 -6,9
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 4,6 = 5,0 =34 3
CZWARTEK (5 wrze$nia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m -1,5 = 2,9 3,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,1 - - -0,3
14:15 us Raport ADP Vil tys. 145 - - 122
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - - 231
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
16:00 us ISM ustugi VI pkt 50,9 - - 51,4
PIATEK (6 wrze$nia)
08:00 DE Eksport Vil % m/m 1,1 - - -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 Ccz Produkcja przemystowa Vil % rfr 7,0 - - -9,1
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 0,6 - - 0,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 163 - - 114
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 4,2 - - 4,3

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, 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 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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 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 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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