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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzisiaj EBC obnizy stopy

Dzié decyzja EBC, oczekiwana jest obnizka stop o 25 pb
Inflacja CPI w USA spada zgodnie z oczekiwaniami, ale bazowa zaskoczyta w gére
Niewielkie zmiany na rynku walutowym, dalsze spadki stop rynkowych

Dzisiaj Rada Prezesow EBC zadecyduje o poziomie stop procentowych w strefie euro i
prawdopodobnie ponownie obnizy stope depozytowa o 25 pb. W wyniku zapowiedzianego
zawezenia korytarza stop stopa referencyjna zapewne spadnie mocniej, o 60 pb. Razem z
decyzja zostang opublikowane zaktualizowane prognozy ekonomiczne, ktdére moga wptynac
na oczekiwania rynku wzgledem przysztych decyzji Rady. Poza tym, z USA naptyna dane o
liczbie nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu.

W najblizszych dniach zostang ztozone drugi i trzeci wniosek o ptatnos¢ z KPO, powiedziata
wczoraj w Sejmie minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz. Jak
dodata, wnioski maja opiewac na ponad 30 mld zt, ktére moga naptyna¢ do Polski w okolicy
Swiat Bozego Narodzenia. Warto doda¢, ze wedtug rzadowej strony poswieconej KPO
doktadna taczna wartos$¢ drugiego i trzeciego wniosku o ptatnos¢ wynosi 40,5 mld zt.

Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej obnizyto szacunek kosztu podwyzki
zasitku pogrzebowego z 2,0-3,15 mld zt rocznie (24,5 mld zt w ciggu 10 lat od podwyzki) do
1,4-2,3 mld zt rocznie (17,6 mld zt w ciagu 10 lat).

Inflacja CPI w USA spadta z 2,9% r/r w lipcu do 2,5% r/r w sierpniu, zgodnie z
oczekiwaniami. W efekcie, stopa inflacji znalazta sie na najnizszym poziomie od ponad 3 lat.
Inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 3,2% r/r, przy wzroscie cen bazowych w ujeciu
miesiecznym o 0,3%, 0,1 pkt proc. powyzej konsensusu. Wg nas dane dotaczaja do listy
argumentéw przemawiajacych za tym, ze na posiedzeniu w przysztym tygodniu Fed obnizy
stopy procentowe raczej o 25, a nie o 50 pb.

Niewielkie zmiany na rynku walutowym. Na wczorajszej sesji nastroje na rynkach akgji byty
mieszane w Europie i pozytywne w USA. Na rynkach walutowych zmiany byty ograniczone.
Ztoty nieznacznie tracit do euro w kierunku 4,29 z poziomoéw ponizej 4,27, forint marginalnie
zyskiwat, a kurs korony pozostat bez zmian wzgledem poprzedniego zamkniecia. Dolar
pozostawat blisko najmocniejszych od 4 tygodni pozioméw do euro wobec nieco wyzszego
odczytu inflacji, ktéra moze przesadzi¢ o nieco mniejszej skali obnizki stop w przysztym
tygodniu. Dzi$ istotne dla kursu EURUSD beda zaréwno decyzja EBC ze spodziewana obnizka,
komunikat po posiedzeniu jak i dane o liczbie nowych bezrobotnych w USA. Redukcja stop
EBC moze by¢ zasadniczo korzystna dla ztotego.

Dalsze spadki stop rynkowych. Na wczorajszej sesji stawki FRA spadaty do 6 pb, IRS o 4-5pb,
a rentownosci obligacji o 5-7 pb. Rentownosci Bundow obnizyty sie o 2-3 pb, a amerykanskich
Treasuries rosty o 3-7 pb w reakcji na wyzszy odczyt inflacji w USA, po wczesniejszy spadkach
w reakcji na przewage Kamali Harris w debacie prezydenckiej. Gtéwnym wydarzeniem na
rynku krajowym byta aukcja obligacji, na ktorej resort finanséw sprzedat obligacje za ok. 8 mld
zt przy popycie 14,9 mld zt, a ceny rosty tez po aukcji. Sadzimy, ze rentownosci s technicznie
blisko punktu zwrotnego i wkrétce moze dojs¢ do ich korekty w gére, o ile nie zaneguje tego
dalsze umocnienie na rynkach bazowych w srodowisku obnizek stép procentowych przez EBC
i Fed.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2870 CZKPLN 0.1706
USDPLN 3.8904 HUFPLN* 1.0713
EURUSD 1.1019 RUBPLN 0.0427
CHFPLN 4.5637 NOKPLN 0.3590
GBPPLN 5.0766 DKKPLN 0.5744
USDCNY 7.1194 SEKPLN 0.3749
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/09/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2736  4.2951 4.2757 4.2948 4.2864
USDPLN  3.8679 3.9032  3.8718 3.8999 3.8816
EURUSD  1.1001 1.1054  1.1046 1.1011 -
Rynek stopy procentowej 11/09/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 4.64 -7
WS0429 (5L) 4.99 -6
DS1033 (10L) 5.27 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.51 -3 4.26 5 2.81 -2
2L 4.84 -5 3.69 5 2.42 -3
3L 4.46 -6 3.52 7 2.31 -4
4L 4.33 -6 3.44 3 2.28 -3
5L 4.28 -6 3.40 2 2.28 -3
8L 4.32 -5 3.41 1 2.33 -2
0L 4.37 -5 3.46 1 2.37 -2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.31 9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.74 0
T/N 5.76 0
SW 5.84 2
™ 5.80 -4
3M 5.85 0
6M 5.85 0
1Y 5.81 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 -1
3x6 5.73 -1
6x9 5.29 -1
9x12 4.75 -6
3x9 5.68 -1
6x12 5.20 -3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 -1 317 1
Francja 14 0 71 0
Wegry 122 0 412 4
Hiszpania 35 0 83 0
Wtochy 25 0 136 -1
Portugalia 22 0 63 0
Irlandia 12 0 43 3
Niemcy 5 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym 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$nia)
08:00 DE Eksport VII % m/m 1,1 = 1,7 -3,3
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VIl % m/m -0,4 = -2,4 1,4
08:30 HU Produkcja przemystowa VI % r/r 5,8 = -6,4 -3,7
09:00 (@4 Produkcja przemystowa VI % rfr 7.3 = 7,2 -9,0
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 0,6 = 0,6 0,6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 165 = 142 114
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,2 - 4,2 4,3
PONIEDZIALEK (9 wrze$nia)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji danych
WTOREK (10 wrze$nia)
08:00 DE Inflacja HICP VIl % rfr 2,0 = 2,0 2,6
08:30 HU Inflacja VIl % rfr 3,6 = 3,4 4,1
09:00 (@4 Inflacja VIl % rfr 2,0 = 2,2 2,2
SRODA (11 wrzesnia)
14:30 us Inflacja VI % r/r 2,5 = 2,5 2,9
CZWARTEK (12 wrzes$nia)
14:15 EZ Decyzja EBC IX % 3,50 - - 3,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 230 - - 227
PIATEK (13 wrze$nia)
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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