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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Forward guidance na molo

Dzisiaj czerwcowa inflacja bazowa, brak istotnych danych za granica

Inflacja CPI za czerwiec skorygowana do 15,5% r/r, lipiec i sierpien moga by¢ podobne
Glapinski: ostabienie ztotego nie przesunie szczytu inflacji, bedzie juz tylko podwyzka o 25pb
EURPLN i rentownosci w dot po deklaracjach MF w kwestii budzetu

Dzisiaj dane o inflacji bazowej za czerwiec, spodziewamy sie wzrostu do 9,2% r/r.

Pigtkowe dane z USA byty w wiekszosci lepsze od oczekiwan: sprzedaz detaliczna, indeks
przetwérstwa Empire State oraz indeks optymizmu konsumentéw Michigan zaskoczyty w
gore, chociaz produkcja przemystowa byta ponizej oczekiwan. Cztonek Fed James Bullard
(jastrzab, z prawem gtosu) powiedziat, ze gospodarka USA jest w bardzo dobrej formie,
podczas gdy Raphael Bostic (neutralny, bez prawa gtosu), stwierdzit, ze ostatnia podwyzka o
75 punktow byta znaczna, a Fed powinien powstrzymywac sie od zbyt gwattownych ruchéw.
Czerwcowa inflacja CPI zostata zrewidowana do 15,5% r/r z 15,6% r/r. W maju inflacja wynosita
13,9% r/r. Uwazamy, ze CPl moze juz by¢ blisko szczytu. Dotychczas widzielismy gorke w
sierpniu, nieco ponizej 16% r/r, ale w najblizszych miesigcach ceny beda pod wptywem nowych
polityk (promocje na stacjach benzynowych, rzadowa obnizona cena wegla), co dodaje
niepewnosci odnosnie do prognoz CPI, bo nie wiadomo, w jakim stopniu wptyng one na inflacje.
Rosna szanse, ze inflacja w lipcu i sierpniu moze by¢ podobna jak w czerwcu, albo nawet
minimalnie nizsza. Rosnie tez jednak ryzyko nowych szokéw w cenach zywnosci i energii, ktére
moga ujawnic sie na jesieni. Wiecej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat w rozmowie z Bloombergiem, ze obecne ostabienie
ztotego wprawdzie idzie wbrew zaciesnieniu polityki pienieznej, ale nie przesunie szczytu inflacji
oczekiwanego latem. Z kolei w ujawnionym w sieci nagraniu rozmowy na molo w Sopocie
Glapinski zadeklarowat, ze bedzie juz co najwyzej jedna podwyzka stop procentowych o 25pb.
Minister finansow Magdalena Rzeczkowska powiedziata, ze na razie MF nie planuje nowelizacji
ustawy budzetowej. Powiedziata tez, ze nie przewiduje w przysztym roku ani recesji, ani
stagflacji. Jej zdaniem prawdopodobienstwo technicznej recesji jest umiarkowane. Minister
ocenita, ze w tym roku deficyt GG bedzie nizszy od zaktadanego 4,3% PKB, a zmiana reguty
wydatkowej pozwoli na brak konsolidacji fiskalnej w 2023 r. Naszym zdaniem nowelizacja
tegorocznego budzetu jest mimo wszystko prawdopodobna, nie tyle ze wzgledu na poziom
deficytu, co wydatkow - pozwolitoby to odcigzy¢ budzet przysztoroczny, wzorem lat
poprzednich. Wg nas saldo catego sektora publicznego w br. ma szanse wyniesc -3,5% PKB.

Komisja Europejska wszczeta procedure naruszeniowa przeciwko Wegrom w zwiazku ze
stosowaniem przez ten kraj roznych cen benzyny dla obywateli kraju i obcokrajowcow.
Komisja przeszta tez do drugiego etapu procedury przeciwko Polsce w zwigzku z
orzeczeniami Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie prymatu prawa polskiego nad unijnym.

EURUSD na koniec tygodnia odbit w gdére od parytetu w kierunku poziomu 1,01 pomimo w
wiekszosci lepszych od oczekiwan danych z USA. Poza zamykaniem pozycji przez inwestorow
na koniec tygodnia, dalszemu forsowaniu parytetu przeszkadza czwartkowe posiedzenie EBC.

EURPLN zszedt z okolic 4,81 do okoto 4,78. Poza niewielkim ostabieniem dolara wobec euro,
ztotemu pomogty deklaracje MF o braku koniecznosci zwiekszania deficytu budzetowego w
tym roku oraz mozliwym nizszym deficycie GG.

Inne waluty CEE: EURCZK wzrost z 24,46 do 24,49. Cztonek zarzadu CNB Tomas Holub
zapowiedziat dalsze aczkolwiek juz mniej agresywne podwyzki stop, gdyz stopy sa juz na
dos¢ wysokim poziomie. Stwierdzit rowniez, ze w aktualnych uwarunkowaniach rynkowych
nie mozna zakonczy¢ interwencji walutowych i réwnoczesénie przesta¢ podnosi¢ stopy.
EURHUF spadt z okolic 405 do 401 dzieki interwencjom swapowym MNB oraz mniejszej presji
na rynki wschodzace z tytutu nieco stabszego dolara.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa spadta w piatek o okoto 15 pb, w zblizonej skali dotyczyto to
réwniez krzywej IRS. Wyraznie spadty réwniez oczekiwania na wzrost stop na rynku FRA.
Krajowemu rynkowi pomogty deklaracje MF dotyczace budzetu, a takze mocne dane z USA,
zmniejszajace nieco obawy o ,twarde ladowanie” amerykanskiej gospodarki.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7796 CZKPLN 0.1946
USDPLN 4.7399 HUFPLN* 1.1918
EURUSD 1.0084 RUBPLN 0.0829
CHFPLN 4.8470 NOKPLN 0.4648
GBPPLN 5.6097 DKKPLN 0.6413
USDCNY 6.7476 SEKPLN 0.4506
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/07/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.7667 4.8205 4.8129 4.7766 4.8115
USDPLN  4.7286  4.8124  4.7988 4.7335 4.7966
EURUSD  1.0005  1.0097  1.0029 1.0088 -
Rynek stopy procentowej 15/07/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7.83 -21
DS0726 (5L) 7.11 14
DS0432 (10L) 6.75 -16
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.88 -18 3.49 -5 0.94 0
2L 7.63 -17 3.37 -3 1.31 3
3L 7.16 -15 3.18 -3 1.41 0
4L 6.77 -13 3.08 -3 1.52 3
5L 6.53 -10 3.01 -5 1.63 3
8L 6.22 -10 2.95 -6 1.84 -2
10L 6.20 -10 2.96 -7 1.96 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.38 -1
TN 6.60 2
SW 6.63 0
2W 6.63 0
™ 6.67 2
3M 7.00 0
oM 7.30 0
1Y 7.45 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.32 -13
3x6 7.86 -20
6x9 7.96 -24
9x12 7.84 -24
3x9 8.07 -20
6x12 8.16 -23

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 130 0 557 -16
Francja 15 0 53 0
Wegry 214 13 795 -9
Hiszpania 68 3 110 -7
Wiochy 78 0 222 0
Portugalia 53 3 112 -6
Irlandia 16 2 55 -5
Niemcy 14 -1 - -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 15.6 15.6 15.5 13.9
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0.9 = 1.0 -0.3
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.0 = -0.2 0.1
16:00 Us Indeks Michigan VI pkt 49.0 = 51.1 50.0
PONIEDZIALEK (18 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % rfr 9.3 9.2 8.5
WTOREK (19 lipca)
11:00 EZ HICP VI % r/r 8.6 8.6
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vi % m/m 3.0 -14.4
SRODA (20 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie '/l % rfr 2.2 2.1 2.4
10:00 PL Produkcja przemystowa VI % rfr 11.2 12.4 15.0
10:00 PL PPI \'/l % rfr 25.2 25.3 24.7
10:00 PL Ptace Vi % rfr 13.3 13.3 13.5
16:00 us Sprzedaz doméw Vi % m/m -0.2 -3.4
CZWARTEK (21 lipca)
10:00 PL Produkcja budowlana \'/l % rfr 11.3 8.7 13.0
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \'/l % rfr 5.8 5.8 8.2
14:15 EZ Decyzja EBC 21.07.2022 % 0.3 0.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 16.07.2022 tys. 240.0 244.0
14:30 us Indeks Philly Fed VI -0.5 -3.3
PIATEK (22 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 50.9 52.0
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 51.4 52.4
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 51.0 52.1
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 52.0 53.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % rfr 7.7 7.6 7.6

Zrodto: 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 majg 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 pracownikdw mogq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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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