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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj uwaga na dane z rynku pracy USA

Dzi$ sierpniowe dane z rynku pracy USA po stabym raporcie ADP

Prezes NBP nieco bardziej gotebi

Gtéwne ryzyka dla ratingu to spowolnienie wzrostu wg S&P, wysoka sciezka dtugu wg Fitch
Ztoty lekko traci, niewielki spadek stop rynkowych

Dzisiaj uwaga rynku bedzie skupiona na sierpniowych danych z rynku pracy USA. Ich ostatnia publikacja
wywotata duza, cho¢ krétkotrwaty fale zawirowan rynkowych i wzbudzita obawy o stan amerykanskiej
gospodarki. Konsensus sugeruje, ze tym razem dane powinny ulec poprawie, wskazujac na wzrost liczby
zatrudnionych o okoto 160 tys., przy jednoczesnym spadku stopy bezrobocia do 4,2%. Stabe dane ADP o
zatrudnieniu poza rolnictwem z sektorze prywatnym za sierpien (99 tys. wobec oczekiwanych 145 tys. przy
rewizji w dot za poprzedni miesiac) nie wskazujg bynajmniej, ze zobaczymy pozytywna niespodzianke w
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w catej gospodarce, cho¢ warto zauwazy¢, ze zmiany ADP nie zawsze
idealnie odwzorowywaty zmiany w zatrudnieniu w gtownej publikacji rynku pracy. W strefie euro zostanie
opublikowany trzeci szacunek PKB w Il kw., ktory prawdopodobnie potwierdzi lekkie przyspieszenie tempa
wzrostu gospodarczego, z 0,5% r/r w | kw. do 0,6% r/r. Poza tym, zobaczymy lipcowe dane o produkgji
przemystowej w Czechach. Dzisiaj rano opublikowano gorsze od oczekiwan dane o produkcji na Wegrzech i w
Niemczech. Z kolei niemiecki eksport byt lepszy od prognoz.

Prezes NBP Adam Glapinski doprecyzowat swoje ,forward guidance”, podkreslajac, ze dyskusja w RPP nt.
obnizek stép procentowych moze sie rozpoczad, kiedy inflacja przestanie rosnac i ustabilizuje sie na co najmniej
2-3 miesiace, a prognozy beda jednoznacznie wskazywac na jej spadek w kolejnych miesigcach. W jednym
fragmencie swojej wypowiedzi Glapinski stwierdzit, ze mogtoby to nastapi¢ "po Il kwartale przysztego roku",
natomiast pozniej powiedziat, ze jest to réwniez mozliwe "po marcu lub w marcu". Glapinski kilkukrotnie
podkreslit, ze dla rozpoczecia cyklu obnizek bardzo wazne bedy wskazania projekcji NBP, co sugeruje, ze
pierwsza decyzja jest najbardziej prawdopodobna w momencie publikacji nowego raportu o inflacji (a te
pojawiaja sie w marcu, lipcu, listopadzie). Biorac pod uwage nasza prognoze inflacji, z ktorej wynika, ze CPI
osiagnie swoj lokalny szczyt (blisko 6%) w marcu, podtrzymujemy poglad, ze RPP moze zaczac obniza¢ stopy
procentowe w lipcu 2025 r., po tym jak zobaczymy co najmniej pare odczytow CPI potwierdzajacych koniec
trendu wzrostowego i RPP zapozna sie z nowa aktualizacja projekcji NBP. Wczesniejszy ruch (w marcu) mogtby
by¢ naszym zdaniem mozliwy, gdyby szczyt CPl wypadt juz pod koniec 2024 r., a tempo ozywienia
gospodarczego w miedzyczasie okazato sie rozczarowujace. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Zdaniem agencji S&P Global Ratings kluczowe ryzyka dla ratingu Polski wynikatyby z przedtuzajacego sie
spowolnienia gospodarczego lub nowych szokéw zewnetrznych, a nie z krétkoterminowego rozwoju sytuacji
fiskalnej, podat gtdwny analityk agencji na Polske, Ludwig Heinz w komentarzu dla PAP Biznes. Heinz dodat, ze
agencja zaktada stopniowa redukcje deficytu i spodziewa sie stopniowych krokéw w kierunku konsolidacji po
wyborach prezydenckich w 2025 r., cho¢ jednoczesnie przewiduje, ze przez kolejne 2-3 lata utrzyma sie
wysoka presja fiskalna. Agencja ratingowa Fitch ocenita z kolei, ze kluczowym negatywnym ryzykiem dla
ratingu Polski jest gwattowny wzrost relacji dtugu sektora rzadowego i samorzadowego do PKB w $rednim
terminie, wynikajacy na przyktad z niepowodzenia w implementacji strategii konsolidacji fiskalnej i obnizenia
deficytu pierwotnego. Z wypowiedzi analitykéw agencji wynika, ze wysoki deficyt w 2025 nie stanowi ryzyka
dla ratingu, ale brak konsolidacji fiskalnej w kolejnych latach juz mégtby by¢ przyczyna rewizji oceny
kredytowej Polski.

Chiny zakazaty importu drobiu z Polski. Kraj ten stanowi jednak niewielki utamek polskiego eksportu drobiu,
nie bedzie to zatem miato istotnego wptywu na ten sektor.

Ministerstwo Klimatu i Srodowiska zatozyto w nowym Krajowym Planie w dziedzinie Energii i Klimatu, w
scenariuszu aktywnych dziatan rzadu wydatki inwestycyjne na poziomie 792 mld zt do 2030 r., powiedziata
weczoraj minister P. Hennig-Kloska. Jak dodata, naktady te miatby przetozy¢ sie na wzrost PKB w $rednim
tempie 4,1% do 2030 r. Nowy scenariusz ma zostac przekazany Komisji Europejskiej na przetomie roku.

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta o 5 tys. do 227 tys. w tygodniu zakofczonym 31 sierpnia i
znalazta sie na najnizszym poziomie od blisko 2 miesiecy. W ostatnich pieciu tygodniach liczba nowych
bezrobotnych utrzymywata sie w przedziale 227-234 tys., co sugeruje, ze moze stabilizowac sie na nowym
poziomie. Cho¢ popyt na prace w USA ulega normalizacji, liczba zwolnieni wcigz pozostaje niska.

Niewielkie ostabienie ztotego. Wczorajsza sesja stata pod znakiem mieszanych nastrojéw na rynkach akgji z
lekka przewaga spadkow indeksow zaréwno w Europie jak i USA. Dolar wciaz tracit do euro ok. 0,3% powyzej
1,11. Mimo to ztoty nieco sie ostabit po potudniu powyzej 4,28, co zbiegto si¢ w czasie z rozpoczeciem
konferencji przez prezesa NBP przy bardziej gotebim tonie niz przed miesigcem. Forint i czeska korona
pozostawaty wzglednie stabilne do euro. Na wczorajszej sesji spadek stop rynkowych byt kontynuowany.
FRA obnizyty sie nieznacznie, o 2-4pb, IRS i rentownosci obligacji o ok. 1pb. Krajowy rynek zareagowat na mato
jastrzebie komentarze prezesa NBP przy lekkim spadku FRA tuz po rozpoczeciu konferencji, cho¢ pod koniec
sesji stawki rynkowe zanotowaty korekte w gére. Rentownosci niemieckich obligacji obnizyty sie o ok. 2 pb, a
amerykanskich obligacji wzrosty o ok. 1-2 pb. Dzi$ dane o zatrudnieniu moga by¢ decydujace dla trendéw
rynkowych na kolejne tygodnie.

6 wrzesnia 2024

Zatrudnienie poza rolnictwem, w sektorze
prywatnym (ADP), stopa bezrobocia w USA,
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2774 CZKPLN 0.1707
USDPLN 3.8475 HUFPLN* 1.0785
EURUSD 1.1116 RUBPLN 0.0428
CHFPLN 4.5711 NOKPLN 0.3621
GBPPLN 5.0714 DKKPLN 0.5732
USDCNY 7.0824 SEKPLN 0.3756
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05/09/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2650  4.2832  4.2727 4.2832 4.2717
USDPLN  3.8371 3.8649  3.8564 3.8602 3.8487
EURUSD  1.1074  1.1119  1.1074 1.1095 -
Rynek stopy procentowej 05/09/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
0K0426 (2L) 4.78 6
WS0429 (5L) 5.14 0
DS1033 (10L) 5.36 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.59 -1 4.35 -1 2.92 -2
2L 5.00 -1 3.79 -4 2.58 -3
3L 4.65 -2 3.63 -1 2.46 -2
4L 4.51 -3 3.52 -4 2.41 -2
5L 4.48 -2 3.51 -1 2.39 -2
8L 4.50 -2 3.51 -2 2.41 -2
0L 4.55 -1 3.54 -2 2.45 -1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.35 31
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.71 4
TN 5.77 0
SW 5.82 -1
™ 5.80 0
3M 5.85 -1
6M 5.85 0
1Y 5.84 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 1
3x6 5.72 -1
6x9 5.39 0
9x12 4.92 -3
3x9 5.71 3
6x12 5.29 -1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 314 -3
Francja 15 0 71 -1
Wegry 122 0 416 1
Hiszpania 35 0 81 -2
Wtochy 24 0 136 -3
Portugalia 23 0 60 -2
Irlandia 12 0 38 0
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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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$nia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 47,4 46,8 47,8 47,3
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 42,1 = 42,4 43,2
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 45,6 = 45,8 45,8
WTOREK (3 wrzesnia)
08:30 HU PKB Il kw. % rfr 1,5 - 1,5 1,1
16:00 us ISM przemyst VIl pkt 47,5 = 47,2 46,8
SRODA (4 wrzeshnia)
PL Decyzja RPP IX % 5,75 5,75 5,75 5,75
03:45 CN PMI ustugi Vil pkt 52,1 = 51,6 52,1
09:55 DE PMI ustugi Vil pkt 51,4 = 51,2 52,5
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 53,3 - 52,9 51,9
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m = = 9,8 -6,9
16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m 4,6 = 5,0 -3,3
CZWARTEK (5 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m -1,5 - 2,9 3,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,1 - 0,1 -0,4
14:15 us Raport ADP Vil tys. 145 = 99 122
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 = 227 232
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
16:00 us ISM ustugi VIl pkt 51,4 = 51,5 51,4
PIATEK (6 wrze$nia)
08:00 DE Eksport VI % m/m 1,1 = 1,7 -3,3
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VIl % m/m -0,5 = -2,4 1,4
08:30 HU Produkcja przemystowa VIl % rfr -6,1 = -6,4 -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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 3



