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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj dane o inflacji i bilansie ptatniczym

Dzié finalne dane o inflacji CPI w sierpniu i lipcowy bilans ptatniczy

EBC obnizyt stope depozytowa o 25 punktéw bazowych

Wg NBP wstepny wniosek o TS wobec A.Glapinskiego tamie niezalezno$¢ NBP
Ztoty przejsciowo stabszy, niewielkie zmiany na rynku stopy

Dzisiaj zostang opublikowane finalne, szczegétowe dane o inflacji CPI w sierpniu, a takze lipcowy bilans
ptatniczy. Dane o inflacji prawdopodobnie potwierdzg jej lekkie przyspieszenie do 4,3% r/r, przy wzroscie
poziomu cen w ujeciu miesiecznym o 0,1%. Bilans ptatniczy powinien, wedtug naszych szacunkoéw,
wskazac¢ na odbicie dynamik eksportu i importu do odpowiednio 1,9% r/r i 5,9% r/r, a w rezultacie na
powstanie deficytu na rachunku obrotéw biezgcych w wysokosci okoto 500 mln euro - troche wiekszego,
niz oczekuje rynek. Poza tym, w strefie euro zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej w lipcu,
a w USA wrzesniowy odczyt indeksu Michigan.

Ptaca minimalna wzrosnie w 2025 r. do 4666 zt zamiast do planowanych wczeéniej 4626 zt, wynika z
projektu rozporzadzenia rzadu. Oznacza to, ze ptaca minimalna wzrosnie o 8,5% zamiast o 7,6% wzgledem
aktualnego poziomu 4300 zt. Cho¢ skala podwyzki bedzie wyraznie mniejsza niz w 2023 i 2024 r., kiedy
wyniosta blisko 20%, to moze stanowic kolejny argument dla RPP przeciwko szybkiemu tagodzeniu polityki
monetarnej. Relacja ptacy minimalnej do sredniego wynagrodzenia w gospodarce narodowej ma wzrosngc
do 53,83%, co oznaczatoby, ze znalaztby sie na najwyzszym poziomie od co najmniej 25 lat.

Henryk Wnorowski z RPP ocenit, ze dyskusja o obnizkach stop procentowych bedzie mozliwa, kiedy
inflacja znajdzie sie na drodze w kierunku celu, a z marcowej projekcji NBP bedzie wynikato, ze jej
spadkowa tendencja jest trwata. Wnorowski dodat, ze ewentualne obnizki stép procentowych beda
ostrozne i ze nie wyobraza sobie przestanek, ktore mogtyby sktoni¢ Rade do wiekszych ciec niz po 25 pb.

W czwartek odbyto sie posiedzenie sejmowej Komisji Odpowiedzialnosci Konstytucyjnej w celu
ustalenia harmonogramu prac nad wstepnym wnioskiem o Trybunat Stanu dla prezesa NBP Adama
Glapiriskiego. Posiedzenia majg odbywac sie 2-3 razy w miesigcu (kolejne 24 wrzesnia). Lista $wiadkow,
podobnie jak same posiedzenia, beda niejawne. Wg informacji Money.pl lista kandydatéw do przestuchania
ma obejmowac az 63 osoby, m.in. urzednikéw NBP, cztonkéw RPP, prezeséw bankéw komercyjnych i
instytucji rzadowych. Przewodniczacy Komisji Zdzistaw Gawlik chce, aby prezes NBP zostat przestuchany
jako jeden z ostatnich. Wieczorem NBP opublikowat o$wiadczenie, w ktérym stwierdza m.in., ze wniosek
ws. postawienia A.Glapinskiego przed Trybunatem Stanu jest wadliwy i tamie niezalezno$¢ banku

centralnego. Oswiadczenie odnosi sie tez szczegétowo do kazdego z zarzutdw, okreslajac je jako
bezzasadne. Prezes NBP w opublikowanym wystapieniu stwierdzit m.in., ze wszczeta przeciw niemu
procedura o moze sparalizowac prace banku centralnego oraz bedzie miato dtugoterminowy negatywny
wptyw na postrzeganie Polski w relacjach z zagranica.

W 2023 r. Polska wydata 642,8 tys. zezwolen na pobyt dla osob spoza Unii Europejskiej. Cho¢ liczba
wydanych przez Polske zezwolen byta najwyzsza w Unii, to spadta zaréwno wzgledem 2022 r., jak i 2021
r., kiedy wyniosta odpowiednio 700,3 tys. i 967,3 tys. Spadek catkowitej liczby wydanych zezwolen wynikat
przede wszystkim ze zmniejszenia liczby zezwolen wydanych obywatelom Biatorusi (0 29,9 tys. do 255,6
tys.), a takze Ukrainy (o 23,4 tys. do 240,6 tys.). Gtownym powodem wydawania zezwolen pozostato
zatrudnienie, ktére odpowiadato za 66,5% (427,2 tys.) ogotu wydanych w Polsce zezwolen.

Europejski Bank Centralny obnizyt stope depozytowa o 25 pb do 3,5%, zgodnie z oczekiwaniami.
Jednoczesnie, bank obnizyt prognozy wzrostu PKB strefy euro o 0,1 pkt proc. w kazdym roku projekgiji, tj. do
0,8% w 2024 r., 1,3% w 2025 r. i 1,5% w 2026 r. Prezes EBC Christine Lagarde ocenita, ze odbicie
gospodarki strefy euro napotyka na pewne problemy, a w bilansie ryzyka dla wzrostu gospodarczego wciaz
przewazajg czynniki negatywne, ale bank oczekuje, ze odbicie gospodarcze przyspieszy z biegiem czasu, w
miare jak rosnace dochody gospodarstw domowych pozwola na zwigkszong konsumpcje. Lagarde dodata,
ze nie moze da¢ zadnego zobowiazania co do decyzji EBC w pazdzierniku, a Rada Prezeséw nie ma
okreslonej sciezki dla stop procentowych.

Ztoty przejsciowo traci. Na wczorajszej sesji na rynkach akcji dominowaty wzrosty, co mogty wspiera¢
oczekiwania na obnizki stép przez gtéwne banki centralne. Na rynkach walutowych wiekszos¢ gtéwnych
walut gospodarek wschodzacych tracita na wartosci. Ztoty przejsciowo tracit do euro do ok. 4,30, ale w
dalszej czesci dnia odrabiat straty, a dzi$ na otwarciu znéw jest blisko 4,28. Tracita tez czeska korona do
ponad 4,25, a forint lekko sie umacniat. Kurs EURUSD rést w kierunku 1,11, co byto efektem ponownego
wzrostu oczekiwan na nieco wieksza obnizke Fed przy stonowanym komentarzu EBC, ktéry ograniczat
oczekiwania co do tempa kolejnych cie¢. Dzi$ negatywnie na ztotego moga wptyna¢ dane wyzszym
deficycie obrotéw biezacych.

Niewielkie zmiany na rynku stopy procentowej. Zmiany stawek FRA i IRS byty wczoraj marginalne przy
lekkim wzroscie rentownosci obligacji. Ruch na krajowych obligacjach byt pod wptywem wzrostu
rentownosci na rynkach bazowych z wzrostem rentownosci Bundéw o 4-7 pb pod wptywem mato
gotebiego EBC, a amerykanskich Treasuries o 2-4 pb.
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2826 CZKPLN 0.1702
USDPLN 3.8653 HUFPLN* 1.0732
EURUSD 1.1079 RUBPLN 0.0425
CHFPLN 4.5512 NOKPLN 0.3610
GBPPLN 5.0817 DKKPLN 0.5738
USDCNY 7.1007 SEKPLN 0.3763
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/09/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2820  4.3041 4.2848 4.2865 4.2986
USDPLN  3.8757 3.9099  3.8904 3.8822 3.9025
EURUSD  1.1004  1.1046  1.1016 1.1040 -
Rynek stopy procentowej 12/09/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 4.62 -2
WS0429 (5L) 5.01 2
DS1033 (10L) 5.30 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
e ) r o)
1L 5.52 1 4.25 -2 2.88 6
2L 4.84 0 3.69 -1 2.49 7
3L 4.48 1 3.53 1 2.37 7
4L 4.34 1 3.46 2 2.34 6
5L 4.30 1 3.43 2 2.34 6
8L 4.33 1 3.44 3 2.37 5
0L 4.39 1 3.47 2 2.41 4
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.29 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.66 -8
TN 5.78 2
SW 5.84 0
™ 5.85 5
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 0
6x9 5.29 1
9x12 4.75 0
3x9 5.68 0
6x12 5.21 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 0 314 -3
Francja 14 0 70 -1
Wegry 122 0 411 -1
Hiszpania 34 0 80 -2
Wtochy 25 0 140 4
Portugalia 21 -1 61 -2
Irlandia 12 0 38 -4
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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Kurs ztotego

——EURPLN ——USDPLN
¥ g T & ~ 5 Y€ T s w2
Rentownosci obligacji skarbowych
—2L —5L 10L
¥ g T & ~ 5 v o2 AR N
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
i ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
S 5 = = o o [ (&) Qo o Qo (]
EEE:EEYYE ST Z S B 8
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
] ——PL —CZ ES IT —HU
M«“"w
8 g 28 ~ 5 v o€ - 2 R e

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

13 wrzesnia 2024

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$nia)
08:00 DE Inflacja HICP VIl % rfr 2,0 = 2,0 2,6
08:30 HU Inflacja VIl % rfr 3,6 = 3,4 4,1
09:00 (@4 Inflacja VIl % rfr 2,0 = 2,2 2,2
SRODA (11 wrzesnia)
14:30 us Inflacja Vil % r/r 2,5 - 2,5 2,9
CZWARTEK (12 wrze$nia)
14:15 EZ Decyzja EBC IX % 3,50 = 3,50 3,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 230 = 230 228
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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