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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa najwyzej od 7 lat

Stabe dane z Niemiec i niezte z USA
Inflacja bazowa bez niespodzianki
Ztoty nieco mocniejszy, EURUSD w d6t
Rentownosci bez duzych zmian

Dzisiaj w kraju dane z rynku pracy, inflacja w strefie euro, dane z rynku
nieruchomosci w USA

Istotny wptyw na przebieg wtorkowej sesji, szczegdlnie na rynku walutowym i w pewnym
stopniu stopy procentowej miaty dane z Niemiec i USA. Lipcowy indeks ZEW dla najwiekszej
gospodarki Europy mocno rozczarowat - subindeks oceny biezacej sytuacji spadt ponizej
kwietniowego dotka (ktéry miat by¢ dobrym punktem do odwrdécenia trendu) i znalazt sie
najnizej od czerwca 2010. Subindeks oczekiwan réwniez nieoczekiwanie spadt, ale utrzymat
sie powyzej dotka z lipca 2018. Dane te wywarty negatywng presje na euro, a po potudniu
dodatkowym impulsem do dalszego spadku EURUSD byty lepsze od prognoz dane z USA
0 sprzedazy detalicznej w czerwcu. Dobre odczyty z amerykanskiej gospodarki przesadzity
o lekkim wzroscie rentownosci Bunda i wyraznym Treasuries na koniec dnia.

Zgodnie z oczekiwaniami, krajowa inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii
wyniosta w czerwcu 1,9% r/r po wzroscie z 1,7% r/r w maju, 0siggajac najwyzszy poziom od
korica 2012. Prognozujemy, ze bedzie ona rosta dalej, pod koniec br. przekraczajac
poziom celu inflacyjnego. Dwie z pozostatych trzech miar inflacji bazowej tez wzrosty - po
wytgczeniu cen administrowanych do 2,8% r/r z 2,5% r/r (najwyzej od pazdziernika 2012) i
po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych do 2,1% z 1,9% (najwyzej od grudnia 2012). Jak
napisaliémy po poniedziatkowych danych inflacyjnych, wiekszos¢ czlonkéw RPP wydaje sie
by¢ zdania, ze nie ma potrzeby reagowac na rosnaca inflacje, oczekujac, ze bedzie to
zjawisko przejéciowe. Najbardziej jastrzebi cztonkowie RPP mogg stac sie bardziej aktywni
wraz ze wzrostem wskaznikéw inflacji, ale naszym zdaniem nie zbiorg wystarczajacej
wiekszosci gtoséw aby przeforsowad podwyzke stép, szczegdlnie w sytuacji fagodzenia
polityki pienieznej za granica.

Rzad przyjat wczoraj projekt ustawy obnizajgcej pierwszy prég podatkowy z 18% do 17%
i podnoszacej koszty uzyskania przychodu. Wedtug projektu, obnizka podatku ma wejs¢ w
zycie 1 pazdziernika. Roczny koszt tych zmian w pelnym roku podatkowym ma wynies¢
9,7 mlid zt.

EURUSD spadt wczoraj drugi dzien z rzedu i na koniec krajowej sesji byt blisko 1,12 i tuz
powyzej lipcowego minimum na 1,119. Najwiekszy wptyw na przebieg wtorkowej sesji miaty
dane z USA i podobnie moze by¢ dzisiaj - po potudniu poznamy dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci, a wieczorem opublikowana zostanie Bezowa Ksiega Fed.

EURPLN obnizyt sie wczoraj do 4,253 dzieki wzrostom na europejskich gietdach, ale pod
koniec krajowej sesji ztoty oddat cze$¢ zyskéw pod wplywem przyspieszenia spadku kursu
EURUSD. Umocnienie dolara pchneto USDPLN do 3,80 z nieco powyzej 3,78. W przypadku
innych walut CEE, rubel i forint stracity, a korona byta stabilna. Dzisiaj rano EURPLN jest
blisko 4,26 i zaktadamy, ze na tym poziomie moze sie stabilizowal. Krajowe dane nie
powinny mie¢ duzego znaczenia dla kursu.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci obligacji zakonczyty dzien
blisko poziomdéw z poniedziatkowego zamkniecia - krzywa IRS przesuneta sie w gére o 1-
2 pb, a obligacyjna nie ulegta duzym zmianom - ale w trakcie sesji wahania byty dos¢
znaczne. Polski diug byt wczoraj wrazliwy na notowania na rynkach bazowych, ktére
réwniez wahaty sie w ciggu dnia. Ostatecznie rentownos¢ 10-letniego Bunda nie zmienita
sie, w USA dtug stracit, a na peryferiach strefy euro zanotowano dalsze umocnienie.

Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje dane o czerwcowej dynamice zatrudnienia i pfac w sektorze
przedsiebiorstw. Zaktadamy, ze dane z krajowego rynku pracy beda kolejnym
potwierdzeniem rosnacego napiecia — tempo zatrudnienia spadfo naszym zdaniem, a
dynamika wzrostu ptac utrzymata sie na wysokim poziomie.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2607 CZKPLN 0.1664
USDPLN 38015 HUFPLN* 1.3066 MW% 430
EURUSD 1.1208 RUBPLN 0.0604
CHFPLN 3.8477 NOKPLN 0.4428 B EURPLN 4.26 4.20
GBPPIN 47751 DKKPLN 0.5706 M USDPLN 3.80
USDCNY 6.8826 SEKPLN 0.4046 4.10
*za O0HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/07/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.255 4.263 4.261 4.258 4.2582 3.90
USDPLN  3.783 3.800 3.784 3.798 3.7867 J]‘-I{l‘h 1 I‘Jj‘ﬂw‘ﬂl‘f
EURUSD 1.121  1.126 1126 1.121 - : %M Mg, ! e P3.80
H%ﬂ"‘dﬁ,ﬁ el
Rynek stopy procentowej 16/07/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym '
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
(termin) (pb) aukcja apier rent. 2019
PS0721 (2L) 1.54 0 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 1.89 2 27 mar 19 PS0424 2.209
D57029 (100) 226 0 21mar19 D51029 2877 [l 2y 154 M5Y 189 W10V 2.26 F3.00
~ N
Stawki IRS na rynku migdzybankowym®** \/f\/_\_\/\\/f
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana o Zmiana 250
(pb) (pb) (pb)
1L 1.72 0 2.06 1 -0.40 -1
2L 1.75 1 1.89 2 -0.42 -1 k2.00
3L 1.75 0 1.84 2 -0.38 -1
4L 1.79 1 1.84 3 -0.32 -1
5L 1.85 1 1.86 3 -0.24 -2
8L 799 2 798 3 0.01 2 /\/JAM b 1.50
T0L 2.07 2 2.06 3 0.18 -2
Stawki WIBOR " Jan " Feb | Mar Apr ' May " Jun Jul
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.64 4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
g/WN 1 jgg ? M FRA 3x6 172 182
W 760 0 W FRAGXS 171 b180
™ TEA 5 M 3M WIBOR on 7/16/19 1.72 |
3M 1.72 0 =178
oM 1.79 0 r
IM 1.81 0 =176
Tv 186 0 N i
A rh A F174
_Srtaw!(l FRA (na rynku miedzybankowym)** i i H'J Ji Y L1
ermin % Zmiana WW WW I
(pb) V [y ¥ -
<4 72 0 | [1.70
3x6 1.72 0
6x9 171 0 . , , , , 168
9x12 769 0 Dec Mar Jun
) 775 5 2018 | 2019
o6x12 1.78 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* WPL 25347 P Lol L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana W 17065 \ = Ul 3,00
(pb) (pb) M ES 0.7367 _ - -\ >
Polska 2.54 2 -
Francja 23 0 025 0 [250
Wegry 2.69 3 I
Hiszpania 40 2 0.74 0 P e S F2.00
Wiochy 158 -6 1.86 1 S [
Portugalia 40 -1 0.80 1 F1.50
Irlandia 28 0 0.43 0 /—'\_‘_\w F
Niemcy 11 0 - - HWW\\V\/\ P1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow b-0.50
**Informacje odnosza si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia F Jan ) Feb Mar Apr " May ) Jun Jul
2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (17 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie Vi % r/r 2,6 2,6 2,7
10:00 PL Ptace VI % r/r 71 7,0 7,7
11:00 EZ HICP VI % r/r 1.2 - 12
14:30 uUs Rozpoczete budowy domow \ % m/m -0,7 - -0,9
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw VI % m/m 0,1 - 0,7
20:00 US Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (18 lipca)

10:00 PL Produkcja przemystowa Vi % r/r 4,2 0,2 7,7
10:00 PL PPI VI % r/r 0,9 0,7 1.4
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 209
14:30 Us Indeks Philly Fed VI pkt 5,0 - 03

PIATEK (19 lipca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vi % r/r 3,9 3,6 5,6
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 98,3 - 98,2

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione **szacunek po danych o CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander. p!
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