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Codziennik

Inflacja bazowa najnizej od ponad roku?

Pesymizm na gietdach, mieszane dane z USA

Rentownosci obligacji w dét, ztoty dalej stabnie

Inflacja CPI w Polsce potwierdzona na 4,4%

Dzisiaj dane o krajowej inflacji bazowej, inflacja HICP w strefie euro, sprzedaz detaliczna w

USA
W czwartek gietdy w Europie Swiecity na czerwono: index EuroStoxx spadt o 0,6% i tym samym Inflacja CPI - gtéwne miary, % r/r
jest juz 1,3% ponizej konca czerwca. Nieznacznie umocnit sie dolar, i drugi dzier z rzedu 9 - CPI
spadaty rentownosci na rynkach bazowych: UST do 1,32% (z 1,42% jeszcze we wtorek), a CPI ustugi
Bunda do -0,33% (z -0,29% 2 dni temu). Cena barytki ropy oraz uncji ztota nie ulegty znacznym —— CPI towary

8
zmianom. Po tym jak dziert wczesniej Jerome Powell powiedziat, ze osiggniecie celéw banku 7
wcigz jest daleko, James Bullard uznat wrecz przeciwnie, ze bank centralny powinien juz
rozpocza¢ wychodzenie z programu skupu aktywdw, gdyz cele zostaty juz spetnione. Podczas 6
drugiego dnia przestuchania Powell powiedziat, ze Fed nie jest zadowolony ze wzrostu inflacji i 5
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inflacja bazowa

uwaznie monitoruje, czy jest to zjawisko tymczasowe i ze zareaguje, jesli to zjawisko bedzie sie
przedtuzac. Z kolei ze strony EBC wypowiedziat sie Wtoch Ignazio Visco, stwierdzajac, ze istotne

jest nie zaprzesta¢ wsparcia monetarnego gospodarki zbyt wczeénie. Czerwcowa produkcja
przemystowa w USA rozczarowata na skutek stabego przemystu samochodowego. Indeksy
przetwérstwa lokalnych Fed w przeciwnych kierunkach: Empire zaskoczyt pozytywnie i wzrést

m/m, a Philly rozczarowat i spadt m/m. Nieznacznie spadia liczba podan o zasitek dla 1
bezrobotnych (360 tys. vs 386 tys. tydzien wczesnie)).

Czerwcowa inflacja CPI zostata potwierdzona na poziomie 4,4% r/r. Obnizenie wzrostu cen 0 > HDHDO OO0 O — — —
wobec maja (4,7% r/r) to gtéwnie zastuga zmian cen w kategorii transport oraz obnizki cen ; E, ~ E g ; % E ‘: %‘ g g ‘;‘,
ustug telekomunikacyjnych. Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie do 3,5-3,6% r/r i o =2 N» 3 5= 8

prawdopodobnie byta najnizsza od roku. Szczegbtowe dane zostang opublikowane przez NBP
dzisiaj. Naszym zdaniem inflacja CPl wyznaczyta tegoroczny szczyt w maju, a w kolejnych
miesigcach bedzie oscylowata w okolicy 4,5% r/r, co z czasem powinno stawac sie dla RPP
coraz mniej komfortowe. Wiecej napisalismy w Komentarzu.

Zrédho: GUS, Santander

Wedtug IUNG-PIB susza rolnicza wystepuje w 15 wojewddztwach. Jesli niedobdr wody wptynie

ujemnie na zbiory, to bedzie to czynnik podbijajacy ceny zywnosci (zwlaszcza warzyw i owocow)
w drugiej potowie tego roku i w 2022Ar.

Cztonek RPP Cezary Kochalski powiedziat, ze RPP o oczekuje, ze w najblizszych latach wzrost
gospodarczy bedzie wynosit ok. 5%. Dodat, ze inflacja jest pod kontrolg, cho¢ przyznat, ze
obecnie jest wysoka relatywnie do celu inflacyjnego. Cezary Kochalski wypowiadat sie réwniez
o zielonej transformacji, powiedzial, ze NBP moze pomaga¢ w tym obszarze, niemniej
wymagafoby to ,bardziej skonkretyzowanych projektéw”, a gtéwna role miatyby rzad oraz
polityka fiskalna.

EURUSD przy niskiej zmiennosci nieznacznie obnizyt sie do 1,1820.

EURPLN utrzymat sie na podwyzszonym poziomie 4,58, od poczatku lipca wzrost wynosi juz
1,3%. Najbardziej w regionie gotebi bank centralny w potgczeniu z eskalujgcym konfliktem z UE
o praworzadno$¢ powodujg, nawet przy dos¢ gotebim Fed (ktéry to stan nie musi trwac
wiecznie) ze nad ztotym zbierajg sie chmury. W najblizszych dniach i tygodniach oczekujemy
wzrostu kursu EURPLN do 4,65 (+1,5%).

Z pozostatych walut regionu forint byt jedyng waluta na $wiecie, zachowata sie gorzej od ztotego
w ujeciu trzydniowym. EURHUF oscylowat przy 359,0 a wg. nas ryzyko utraty Srodkéw z
europejskiego funduszu odbudowy moze pchna¢ kurs w kierunku 370,0 (+2,7%). EURCZK
utrzymat sie w okolicy 25,55. Drugi dzieh z rzedu stabilny byt tez koszyk rubla (jednak powyzej
istotnego z punktu widzenia analizy technicznej poziomu 80,0). USDRUB zamknat sie po 74,1 i -
podobnie jak cena ropy naftowej - nie zareagowat na porozumienie w ramach OPEC+.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS ulegta nieznacznemu obnizeniu na
$rodku i dtugim koricu np. 5-letnia stawka spadfa o 2 pb do 1,40%, a 10-letnia o 3 pb do 1,74%, Departament Analiz Ekonomicznych:
podczas gdy 2-letnia nie ulegta zmianie (0.75%). Nieznacznie spadly tez rentownosci obligadji:
5-letnia 0 2 pb do 1,18% oraz 10-letnia o 3pb do 1,66%. Spread ASW nie zmienit sie w al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
segmencie 10-letnim (-8 pb), a 5-letni obnizyt sie do -22 pb (6 pb ponizej poziomu z poczatku email: ekonomia@santander.pl
lipca). Spread do Bunda wynidst 199 pb. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20210715115120/download?id=163307&lang=pl_PL
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45733 CZKPLN 0.1788 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 38735 HUFPLN* 12622 485 1
EURUSD 11810 RUBPLN 0.0521 450 |
CHFPLN 42171 NOKPLN 0.4392
GBPPLN 5.3546 DKKPLN 0.6146 4.35 4
USDCNY 6.4651 SEKPLN 0.4469
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 15.07.2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45645 45809 45779 45775 45777 3.90 1
USDPLN  3.8573  3.8785  3.8691 3.8770 3.8629 375
EURUSD  1.1802 1.1850 1.1831 1.1804 -
3.60 T T T T — T T . :
Rynek stopy procentowej 15.07.2021 § f = 5 E g £ &2 g E 8 8§ 2
Obligacje na rynku miedzybankowym < & v 8 o949 g ~ g Yo
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.43 -3 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 1.22 0 210 4
DS1030 (10L) 1.69 -2 190 4 —2 —5 —10L
1.70 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 150 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 110 1
1L 038 0 0.17 0 -0.53 0 090 -
2L 0.74 0 0.31 0 -0.46 0 070 -
3L 1.04 0 0.53 0 -0.42 0
aL 1.25 -1 071 2 037 -1 050 1
50 140 2 0.84 3 -032 1 030 1
8L 1.63 -4 1.15 4 -0.14 -2 0.10 -
10L 1.73 -3 1.27 6 0.00 -2 -0.10 E E‘ E ;Z é E s 3 g g g g ag.
- bY ~ N ﬁ 8 524 g ~ b~ < g
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 0.10 0 0.70 -
W 010 0 065 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLNFRA 6X9
2w 0.16 0 0.60 -
™ 0.18 0 0.55 -
3M 0.21 0 0.50 1
6M 025 0 045 1
1Y 026 0 040 1
0.35 1
0.30
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 025 1 A
Termin . Zmiana 020 1 e
% 0.15 -
(pb) 040
1x4 0.22 0 005 |
3x6 0.30 0 0.00 ‘ ‘ ‘
6x9 0.41 0 2 2 35 5 & & = = T T 9 o o
912 058 0 §§ﬁﬁ§§;§.§§§§“‘
3x9 035 1 -
6x12 0.53 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —E8 n HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300
(pb) (pb)
Po\skg 46 0 202 0 250 |
Francja 9 0 34 1
Wegry 55 0 324 1
Hiszpania 30 0 64 1 200 1
Wiochy 43 0 106 3
Portugalia 21 0 62 1 150
Irlandia 12 0 37 0
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 5 W—Mw
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia f f;' E E E E ;§= E g g ﬁ g E-
- N ~ N o 8 (=24 g ~ < < «©

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS
W-WA

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (16 lipca)
11:00 EZ HICP VI % r/r - - 1.9
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % r/r 3.7 3.6 - 4.0
14:30 us Sprzedaz detaliczna \ % m/m -0.1 - -1.3
16:00 uUs Indeks Michigan VI pkt 86.5 - 85.5

Zrédfo: 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 rekomendadji do zawarcia transakgji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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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