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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa coraz wyzej

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

Inflacja bazowa bije kolejny rekord, ale jest nieco ponizej prognoz

Rafat Sura rezygnuje z RPP, Litwiniuk widzi przestrzen do ostroznych podwyzek
EURPLN w miare stabilny, rentownosci obligagji nizej

Dzisiaj niewiele publikacji: dane o inflacji w strefie euro oraz z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. W kraju tematem przewodnim bedzie zapewne nowy projekt dodatku weglowego,
ktérym ma sie dzisiaj zaja¢ Rada Ministréw.

Inflacja bazowa po wytaczeniu zywnosci i energii wzrosta w czerwcu do 9,1% r/r - to nowy rekord,
cho¢ wynik byt lekko ponizej naszej prognozy (9,2%) i konsensusu rynkowego (9,3%). Trzy inne
miary inflacji bazowej réwniez wzrosty do nowych rekordow: CPl po wytaczeniu cen
administrowanych do 15,9% r/r, CPl z wytgczeniem cen najbardziej zmiennych do 11,2% r/r, 15%
$rednia obcieta do 10,7% r/r. Trend inflacyjny jest nadal silny i szeroko zakrojony, jednak wydaje sie,
ze stopniowo wytraca impet: miesieczna zmiana gtéwnej inflacji bazowej wyniosta 0,6%, co byto
pierwszym odczytem ponizej 1% m/m od grudnia. Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach
inflacja bazowa bedzie nadal pia¢ sie w gore, w kierunku 10% r/r na koniec tego roku, a nastepnie
powinna zacza¢ hamowac, gdyz oczekiwane spowolnienie popytu krajowego i wynikajace z niego
obnizenie presji ptacowej beda naszym zdaniem ogranicza¢ presje inflacyjng w 2023 r.

Wg PAP rzad chce wprowadzi¢ jednorazowy dodatek weglowy w wysokosci 3 tys. zt na gospodarstwo
domowe. Dodatek bedzie przystugiwat gospodarstwom, gdzie gtéwnym zrodtem ogrzewania jest piec
na wegiel. Zgodnie z projektem, termin na sktadanie wnioskéw o wyptate tego dodatku uptywa 30
listopada 2022 r., a gmina ma maksymalnie miesigc na wyptate przyznanego dodatku. Wg oceny
skutkéw regulacji do wczesniejszej ustawy o doptatach weglowych w Polsce w 2021 r. byto 3,8 mln
gospodarstw dla ktérych wegiel byt podstawowym Zrédtem ogrzewania. Oznaczatoby to jednorazowy
koszt dla budzetu panstwa ok. 11 mld zt.

Cztonek RPP Rafat Sura zrezygnowat ze stanowiska w RPP. Powodéw dymisji nie wyjasniono, ale
niewykluczone, ze ma to zwiagzek ze zblizajacym sie powotaniem go do Naczelnego Sadu
Administracyjnego (pozytywna rekomendacje od KRS otrzymat juz wiele miesigcy temu). Sura zostat
wybrany przez Senat, jego kadencja miata wygasna¢ w listopadzie br. Szef senackiej komisji
finanséw publicznych powiedziat wczoraj, ze nie jest przesadzone, czy kandydatka na miejsce Sury
bedzie rozwazana wczes$niej Joanna Tyrowicz. Wg Przemystawa Litwiniuka jest jeszcze przestrzen
do podwyzek stép procentowych w Polsce. Zwraca jednak uwage, ze RPP musi uwzglednia¢
oczekiwane spowolnienie gospodarcze, a takie podejscie sktania do rozwazania podwyzek o
mniejszej skali, z mozliwoscig kontynuowania cyklu na kolejnych posiedzeniach w tym roku.

EURUSD z okolic 1,01 wazrost blisko poziomu 1,02. Euro umacniato sie drugi dzien rzedu w
oczekiwaniu na posiedzenie EBC i szczegdty nowego instrumentu antyfragmentacyjnego (TPM).
Przed ogtoszeniem jego szczeg6tow wyraznie malejg apetyty inwestoréw, zeby ,w ciemno”
atakowac psychologiczny poziom parytetu.

EURPLN z okolic 4,77 jakie zanotowat na otwarciu sesji europejskiej wzrdst do okoto 4,78. Pomimo
poprawy nastrojow w Europie, ztotemu zaszkodzita weekendowa, spontaniczna wypowiedz szefa
NBP, ktory zasygnalizowat, ze we wrze$niu RPP moze podnies¢ stopy o maksymalnie 25 pb.
Skutkiem tej wypowiedzi oczekiwania na podwyzki stép na rynku FRA spadty srednio o okoto 25pb,
wywierajgc presje na ostabienie ztotego.

Inne waluty CEE: EURCZK fluktuowat wokét poziomu 24,50. Rynki czekajg na zaplanowane na 4
sierpnia posiedzenie CNB, pierwsze z prezesem Alesem Michlem, ktoéry woli interwencje walutowe
zamiast podwyzek stép, podczas gdy pozostali cztonkowie zarzadu opowiadajg sie raczej za
podnoszeniem stép. EURHUF minimalnie wzrést w okolice 400. Na niekorzys¢ forinta dziataty
zapowiedziane przez rzad, w obliczu problemoéw budzetowych, podwyzki dla stuzb mundurowych
oraz wszczeta przez KE procedura naruszeniowa przeciwko Wegrom na tle dyskryminacji cenowej
obcokrajowcdw na tamtejszym detalicznym rynku paliwowym. Jedynie ograniczone ostabienie
forinta to efekt agresywnych podwyzek stop — podstawowa stopa procentowa wzrosta o 385 pb w
ciggu zaledwie dwoch tygodni oraz interwencji swapowych MNB na rynku walutowym.

Rynek dtugu: Krétki koniec krzywej rentownosci oraz IRS zanotowaty spadki o okoto 20pb, na dtuzszym
nie przekraczaty 10pb. Weekendowa wypowiedz prezesa NBP wptyneta na wyrazny spadek oczekiwan
rynku co do docelowego poziomu stép procentowych w kraju. Minimalnemu rozszerzeniu o okoto 5 pb
ulegt réwniez 2-letni spread ASW. Krajowe spadki rentownosci i stawek IRS kontrastowaty z tym co sie
dziato na rynkach gtéwnych gdzie rosty zaréwno rentownosci jak i oczekiwania na stopy procentowe.
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Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47828 CZKPLN 0.1947
USDPLN 4.7083 HUFPLN* 1.1787
EURUSD 1.0153 RUBPLN 0.0836
CHFPLN 4.8272 NOKPLN 0.4684
GBPPLN 5.6378 DKKPLN 0.6423
USDCNY 6.7461 SEKPLN 0.4534
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18/07/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.7637 4.7832 4.7800 4.7748 A777
USDPLN  4.6843  4.7419  4.7365 4.6994 4.7152
EURUSD 1.0080  1.0201 1.0090 1.0158 -
Rynek stopy procentowej 18/07/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7.76 -7
DS0726 (5L) 7.04 -7
DS0432 (10L) 6.72 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.65 -24 348 0 0.96 2
2L 7.41 -22 3.39 2 1.33 2
3L 6.98 -18 3.24 6 1.46 5
4L 6.66 -1 3.14 6 1.57 5
5L 6.46 -7 3.08 7 1.67 4
8L 6.18 -4 3.02 8 1.90 6
10L 6.17 -3 3.04 9 2.00 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.36 -2
TN 6.55 -5
SW 6.64 1
2W 6.64 1
™ 6.68 1
3M 7.00 0
oM 7.30 0
1Y 7.45 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.12 -20
3x6 7.57 -29
6x9 7.67 -29
912 7.57 -27
3x9 7.76 -31
6x12 7.86 -29

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 130 0 0 -563
Francja 15 0 0 -61
Wegry 211 -3 0 -801
Hiszpania 68 0 0 -116
Wiochy 78 0 0 -223
Portugalia 53 0 0 -118
Irlandia 15 -1 0 -60
Niemcy 14 0 -

*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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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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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 \'/l % rfr 9.3 9.2 9.1 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 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 pracownikdw moggq 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 spotkg 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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