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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja na piec

Wzrost PKB Niemiec w Il kw ponizej prognoz, inflacja strefy euro powyzej prognoz

Polska inflacja nieoczekiwanie skoczyta do 5%, dalsze umocnienie ztotego

Krajowa krzywa dochodowosci stabilna, na rynkach bazowych lekka tendencja do spadku
Dzi$ lipcowe indeksy koniunktury w przemysle (PMI, ISM)

W pigtek rynki dostaty do przetrawienia zestaw waznych danych a wytaniajacy sie z nich obraz
Swiatowe]j koniunktury doprowadzit w pierwszym odruchu do umiarkowanych spadkéw na
gietdach i obnizenia rentownosci na rynkach bazowych. Pierwszy szacunek PKB za Il kw. dla
Niemiec przyniost rozczarowanie: odbicie wyniosto 1,5% kw/kw zamiast 2% a jednoczes$nie
zrewidowano w doét odczyt za | kw (do -2,1% kw/kw z -1,8%). Jednoczesnie jednak szacunek PKB
dla catej strefy euro przebit oczekiwania (2,0% kw/kw vs 1,5%). Pojawit sie tez wstepny odczyt
inflacji HICP przewyzszajacy oczekiwania rynkowe (wzrost z 1,9% r/r do 2,2% zamiast do 2,0%).
Kolorytu dodaly tez nieco stabszy od oczekiwar bazowy wskaznik inflacji PCE za czerwiec, ale
za to wyraznie odbijajgcy w lipcu regionalny indeks koniunktury Chicago PMI. Poza tym doszto
do dalszego wzrostu ceny ropy - Brent dotart do 75,5 US$ za barytke. Wedtug nas poczatek
tego tygodnia uptynie nadal pod znakiem dostrajania wycen rynkowych do przekazu ptyngcego
z kluczowych danych z ostatnich dni ubiegtego tygodnia (w tym rozczarowujgcego pierwszego
szacunku PKB za Il kw. w USA). Wida¢ to po pigtkowej chwiejnosci EURUSD, ktéry po ataku na
1,19 spadt istotnie ponizej poziomu otwarcia.

Inflacja w Polsce wzrosta w lipcu do 5,0% r/r wg wstepnego szacunku. Zakres prognoz
krajowych analitykéw byt dos$¢ szeroki, 4,2-5,0% z mediang 4,7%. My spodziewalismy sie zobaczy¢
4,6%. Ostatni raz inflacja byta w Polsce az tak wysoka w 2001 r. i przez jeden miesigc w 2011 r.
Zaskoczenie poziomem inflacji wynikato gtéwnie z jej bazowej czesci. Nasz zgrubny szacunek na
podstawie ograniczonej informacji zawartej we wstepnej publikacji GUS wskazat na 3,6-3,7% r/r,
czyli wzrost wzgledem czerwcowego poziomu 3,5% zamiast oczekiwanego drugiego z rzedu
spadku. Inflacja cen zywnosci réwniez okazata sie duzo wyzsza niz zaktadalismy. Biorac pod
uwage, ze $wieza lipcowa projekcja inflacji NBP pokazata $rednig dynamike CPIw IIl kw. 2021 r. na
4,6% a inflacji bazowej na 3,5%, lipcowy odczyt jest réwniez dla banku centralnego zaskoczeniem
po wyzszej stronie. W sierpniu nie ma zaplanowanego posiedzenia decyzyjnego RPP, a kiedy Rada
spotka sie na poczatku wrzesnia, bedzie tez miafa do dyspozycji dane o PKB za Il kw. Poglady RPP
juz od kilku miesiecy ewoluujg w mniej gotebig strone, ale wielu czlonkdw woli poczeka¢ na
listopadowa projekcje i zobaczy¢ jak na gospodarce odbije sie kolejna fala koronawirusa zanim
zdecydujg o zmianach w polityce pienieznej.

Cztonek RPP tukasz Hardt w artykule w dzisiejszej w Rzeczpospolitej pisze o fatszywych -
jego zdaniem - argumentach uzywanych do uzasadniania, ze obecna sytuacja inflacyjna nie
wymaga reakdji ze strony polityki pienieznej. Hard jest jednym z trzech cztonkdéw RPP, ktérzy w
czerwcu gtosowali za podwyzka stép procentowych i w artykule pisze, ze ,optymalng strategia
dla polityki monetarnej w Polsce jest jak najszybsze rozpoczecie jej ostroznej normalizacji”.

EURUSD w ubiegtym tygodniu podniést sie o ok. 0,7% podejmujac nawet w pigtek préobe
przebicia 1,19. Naszym zdaniem w tym tygodniu kurs bedzie probowat odwrécic ten ruch, ale
potrzebuje do tego solidnych danych z amerykanskiego rynku pracy (w kalendarzu na ten
tydzien szereg publikacji na ten temat).

EURPLN przedtuzyt czwartkowy spadek do 4,56, cho¢ zamknat tydziehn pdt grosza wyzej.
Zdecydowanie pomogta w tym nadspodziewanie wysoka krajowa inflacja. Na poczatku
tygodnia globalny klimat wydaje sie bardziej pozytywny dla ztotego niz tydzien wczesniej,
dlatego w najblizszych dniach spodziewamy sie spadku EURPLN z ryzykiem, ze moze
zabraknac¢ czasu na zejscie EURPLN nizej niz 4,53 a w przypadku silnych danych z USA na
celowniku moze znowu by¢ 4,60. Pozostate waluty CEE byly stabilne w pigtek: EURCZK wcigz
w okolicy 25,5, EURHUF przy 357,5. Kolejny krok w dét wykonat za to USDRUB, do ok. 73.

Na krajowym rynku stopy procentowej wysoka lipcowa inflacja pomogta w odbudowie
stawek FRA (np. 9x12 +9pb do 0,65%). Odczuta ja takze krzywa dochodowosci, ale wzrosty
na catej dtugosci nie utrzymaty sie do konca dnia. Miejsce do wzrostu rentownosci obligadji
moze by¢ ograniczone przez przygaszone stabszym PKB w Niemczech i USA dochodowosci
na rynkach bazowych (krzywa UST w dét o 2-3pb). W rezultacie krajowe rentownosci moga
by¢ dos¢ stabilne i dopiero mocniejsze dane z USA mogg umozliwi¢ ich podejscie na dtugim
koricu. Krétki koniec i Srodek polskiej krzywej IRS wzrdst o 3-4pb, czyli w dwa dni w sumie o
ok. 12pb. Wg opublikowanych planéw podazy na ten miesigc 11 sierpnia BGK zaoferuje
obligacje covidowe FPC0631 (na razie nie podano orientacyjnej podazy), tydzieh pdZniej w
ramach operacji QE na rynek wejdzie NBP a 18 sierpnia Ministerstwo Finanséw
przeprowadzi aukcje zamiany (odkup DS1021, PS0422 i OK0722, sprzedaz serii OK0423,
PS1026, WZ1126, WZ1131 i1 DS0432).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5663 CZKPLN 0.1781
USDPLN 3.8486 HUFPLN* 1.2657
EURUSD 1.1869 RUBPLN 0.0526
CHFPLN 4.2447 NOKPLN 0.4399
GBPPLN 5.3473 DKKPLN 0.6146
USDCNY 6.4637 SEKPLN 0.4499
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/07/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45537 45785  4.5686 4.5647 4.5731
USDPLN  3.8308  3.8529  3.8460 3.8478 3.841
EURUSD 1.1850  1.1909  1.1878 1.1862 -
Rynek stopy procentowej 30/07/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.45 1
DS0725 (5L) 1.08 -1
DS1030 (10L) 1.71 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana o Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.43 5 0.15 -1 -0.54 0
2L 0.77 8 0.26 2 -0.49 -1
3L 1.02 5 0.46 2 -0.46 -1
4L 1.22 5 0.63 -4 -0.41 -1
5L 1.37 4 0.77 4 -0.36 -1
8L 1.58 0 1.09 5 -0.19 -2
10L 1.68 1 1.24 5 -0.07 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.10 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
6M 0.25 0
1Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.23 1
3x6 033 5
6x9 0.50 7
9x12 0.67 9
3x9 0.44 11
6x12 0.64 12

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 46 0 217 -1
Francja 9 0 36 0
Wegry 55 0 339 0
Hiszpania 30 0 73 1
Wiochy 44 0 109 1
Portugalia 21 0 64 1
Irlandia 11 0 40 0
Niemcy 8 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (30 lipca)
09:00 cz PKB SA I kw. % r/r 8.9 7.8 2.4
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 4.7 4.6 5.0 4.4
10:00 DE PKB WDA I kw. % r/r 9.6 9.2 -3.1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 2.0 2.2 1.9
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 13.2 13.7 -1.3
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vi % 7.9 7.7 8.0
14:30 us Wydatki osobiste Vi % m/m 0.6 1.0 -0.1
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m -0.5 0.1 -2.2
14:30 us Indeks cen PCE SA \4 % m/m 0.6 0.5 0.5
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 80.8 81.2 80.8
PONIEDZIALEK (2 sierpnia)
8:00 DE Sprzedaz detaliczna, ceny state \ % m/m 2.0 - 4.2 4.6
9:00 PL PMI przemyst Vil pkt 59.0 59.0 - 59.4
9:55 DE PMI przemyst VI pkt 65.6 - - 65.1
10:00 EZ PMI przemyst VII pkt 62.6 - - 63.4
16:00 Us ISM przemyst VI pkt 60.5 - - 60.6
WTOREK (3 sierpnia)
Brak kluczowych publikacji
SRODA (4 sierpnia)
9:55 DE PMI ustugi VI pkt 62.2 - - 57.5
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 60.4 - - 58.3
1415 us ADP zmiana zatrudnienia VI tys. 600 - - 692
16:00 us ISM poza przemystem VI pkt 60.2 - - 60.1
CZWARTEK (5 sierpnia)
8:00 DE Zamowienia w przemysle VI % m/m 2.0 - - -3.7
14:30 (4 Decyzja banku centralnego % - - 0.50%
14:30 us Bilans handlowy VI mld USD -71.5 - - -71.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 400
PIATEK (6 sierpnia)
8:00 DE Produkcja przemystowa VI % m/m 0.9 - - -0.3
9:00 cz Produkcja przemystowa VI % r/r - - 253
9:00 HU Produkcja przemystowa VI % r/r - - 39.1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VII tys. 926 - - 850
14:30 us Stopa bezrobocia VII % 5.7 - - 5.9

Zrédho: 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 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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!

& Santander Bank Polska S.A.



