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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

USA w technicznej recesji, polska inflacja moze spas¢

Woczoraj wzrost gospodarczy USA zaskoczyt w dét a inflacja w Niemczech w gore
Dzi$ wérad licznych waznych danych mozliwy spadek polskiej inflacji
EURPLN nizej, rentownosci nieco wyzej

Dzisiaj zalew przerdznych danych z gtéwnych gospodarek oraz z naszego regionu. Wstepny odczyt
polskiej inflacji CPI za lipiec. Wg naszych szacunkdw bedzie to spadek (pierwszy od roku, jesli
pomina¢ chwilowe zbicie inflacji w lutym obnizka VAT na zywnos¢) do 15,2% r/r z 15,5% w czerwcu,
gtownie za sprawa wyraznie tanszych paliw. Wiekszos$¢ analitykow nastawia sie jednak na kolejne,
cho¢ delikatne, podejscie inflacji - mediana prognoz w Bloombergu to 15,6% r/r. Niski odczyt
obnizytby prawdopodobienistwo podwyzki stép przez RPP we wrzesniu, ale do czasu posiedzenia
pojawi sie jeszcze wiele istotnych danych. Nie bez wptywu bedzie tez zachowanie ztotego w
sierpniu. Oprocz tego zobaczymy dzi$ pierwsze szacunki PKB za Il kw. z Czech, Niemiec, strefy euro,
wstepna lipcows inflacja w strefie euro (wczorajsze zaskoczenie w gore niemiecka inflacjg HICP
podpowiada wzrost w poblize 9% r/r) oraz czerwcowa inflacje PCE z USA. Rano zdazyty sie juz
pokaza¢ dane z Francji: PKB w Il kw. wzrést o 4,2%, odczyt za | kw. zostat zrewidowany w gére z
4,5% do 4,8%. Francuska inflacja HICP podeszta z 6,5% do 6,8% r/r.

Wskazniki koniunktury ESI opublikowane przez Komisje Europejska za lipiec stanowig szeroko
zakrojone potwierdzenie, ze polska gospodarke dotkneto spowolnienie. Wszystkie sektorowe
indeksy poszty w dot. Gtowny wskaznik koniunktury dotart najnizej od poczatku 2021 r - spadt trzeci
miesigc z rzedu, przy czym kazdy kolejny spadek byt wiekszy od poprzedniego (tak samo jak w
przypadku wskaznikow dla przemystu i dla handlu detalicznego). W przemysle wyraznie gorzej
oceniono biezacy trend w produkcji oraz jego perspektyw a takze naptyw zamoéwien. Po raz
pierwszy od 1,5 lat indeks oceny zapaséw produktéw gotowych wskazat na brak niedoboru. We
wszystkich sektorach spadty wskazniki zatrudnienia (ktére utozsamiamy z popytem na prace).
Wszedzie spadty tez wskazniki oczekiwanych zmian cen - od wybuchu wojny to juz ich trzeci z rzedu
istotny spadek w przemysle i budownictwie a pierwszy w ustugach i handlu detalicznym. Z ankiety
konsumenckiej warto odnotowac¢ najgorsza ocene biezacej sytuacji finansowej o 2013 r., duzy
spadek apetytu na podejmowanie duzych wydatkéw po chwilowej poprawie oraz stopniowe
narastanie obaw o utrate pracy.

Po duzym spadku PKB w USA w | kw. 0 1,6% kw/kw zobaczylismy w Il kw. kolejny istotny spadek, o
0,9%. (co wypetnia definicje technicznej recesji). Rynek (z medianowa prognoza +0,5%) miat
nadzieje na chociaz czesciowa rekompensate spadku z poczatku roku. Tam gdzie rozczarowat realny
wzrost, dopisaty wzrosty cen - deflator PKB urést do 8,7% kw/kw (liczba zannualizowana). Wobec
oczekiwan na poziomie 8,0%. Na dwdéch spadkach PKB z rzedu moze sie nie skonczy¢. Struktura
wzrostu (w tym spadek konsumpgji towardw, podpowiada, ze gospodarka USA weszta w okres
powazniejszej dekoniunktury (po wynikach za | kw., mocno obcigzonych przez eksport netto, jeszcze
takiego poczucia nie byto).

EURUSD pozostaje w strefie 1,01 - 1,02. Kurs probowat schodzi¢ w dolne okolice tego przedziatu,
ale stabsze dane o amerykanskim PKB za Il kwartat nieco ostabity te tendencje.

EURPLN po $rodowych prébach ponownego przetamywania poziomu 4,80, w czwartek fluktuowat
ponizej tego poziomu, ostatecznie konczac dzien w okolicach 4,76. Obawy o sytuacje na
europejskim rynku gazowym w jesienno-zimowym okresie grzewczym mocno ostabiaty ztotego w
tym tygodniu. Dzisiejsza publikacja krajowego wskaznika CPl moze ostabi¢ oczekiwania na
podwyzki stép NBP i ponownie zwigkszy¢ negatywna presje na ztotego.

Inne waluty CEE: EURCZK utrzymuje sie w okolicach 24,60. EURHUF z okolic 403 wzrést w okolice
404, chociaz w trakcie dnia prébowat atakowaé poziom 408. Na wegierskiej walucie negatywnie
wazyty proby ponownego umacniania sie dolara na $wiatowych rynkach.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci wzrosta okoto 10 pb na krétszym korcu krzywej.
Sytuacja na rynku IRS pozostawata stabilna. Na rynkach gtéwnych rentownosci spadaty pod
wptywem rosnacych obaw stagflacyjnych. Przyczynity sie do tego gorszy od oczekiwan odczyt
amerykanskiego PKB za Il kwartat, przy wyzszym odczycie deflatora PKB, a takze wyzsze od
oczekiwan wskazniki lipcowej inflacji dla strefy euro. Dzisiejsza publikacja krajowego wskaznika CPI
za czerwiec, moze spowodowac proby wznowienia spadkéw krajowej krzywej.
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ESI dla polskiego przemystu, wybrane wskazniki
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,7554 CZKPLN 0,1930
USDPLN 4,6405 HUFPLN* 1,1765
EURUSD 1,0248 RUBPLN 0,0763
CHFPLN 4,8803 NOKPLN 0,4790
GBPPLN 5,6747 DKKPLN 0,6385
USDCNY 6,7418 SEKPLN 0,4568
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28.07.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,7565 4,7985 4,7812 4,7565 4,7973
USDPLN 46738 4,7405 4,6859 4,6846 4,6952
EURUSD 10112 10234 17,0200 1,0164 -
Rynek stopy procentowe;j 28.07.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
DS1023 (2L) 6,98 13
DS0726 (5L) 6,22 3
DS0432 (10L) 5,81 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7,60 5 3,30 -9 0,90 -9
2L 7,08 2 3,12 -11 112 -16
3L 6,52 1 291 -13 118 -16
4L 6,09 0 2,78 -14 125 -15
5L 581 0 2,72 -13 132 -15
8L 546 -1 2,70 -12 1,53 -12
10L 542 -2 2,74 -1 1,66 -10
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,48 -4
TN 6,59 1
SW 6,64 -1
2W 6,64 2
™ 6,71 2
3M 7,01 1
6M 7,30 0
1Y 7,44 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7,22 8
3x6 7,55 9
6x9 7,61 4
912 7,37 2
3x9 7,73 7
6x12 7,74 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 137 -3 501 17
Francja 15 0 57 -2
Wegry 208 -5 767 26
Hiszpania 60 -2 17 -3
Wtochy 80 3 245 -3
Portugalia 45 0 110 -3
Irlandia 14 0 69 3
Niemcy 13 0 - -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 50.9 49.2 52.0
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 51.4 49.2 52.4
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 51.0 49.6 52.1
10:00 EZ PMI ustugi VII pkt 52.0 50.6 53.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 7.7 7.6 6.5 7.6
PONIEDZIALEK (25 lipca)
10:00 DE Ifo VI pkt 90.3 88.6 92.2
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 4.9 4.9 4.9 5.1
WTOREK (26 lipca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 10.75 10.75 9.75
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vi % m/m -3.4 -8.1 6.3
SRODA (27 lipca)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -0.5 1.9 0.8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vi % m/m -1.0 -8.6 0.4
20:00 us Decyzja FOMC 2.50 2.50 1.75
CZWARTEK (28 lipca)
11:00 EZ ESI VI pkt 102.0 99.0 104.0
14:00 DE Inflacja HICP VI % rfr 8.1 8.5 8.2
14:30 us PKB Il kw. % k/k 0.5 -0.9 -1.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 240 256 261
PIATEK (29 lipca)
09:00 Ccz PKB SA I kw. % rfr 3.4 4.9
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 15.6 15.2 15.5
10:00 DE PKB WDA Il kw. % r/r 1.7 3.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % r/r 8.7 8.6
11:00 EZ PKB SA I kw. % rfr 3.4 5.4
14:30 us Wydatki osobiste Vi % m/m 0.8 0.2
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0.5 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA Vi % m/m 0.9 0.6
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 51.1 51.1

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 wprowadzajg 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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