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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja ustabilizowata sie

Polska inflacja CPI pozostata na 15,5% r/r, inflacja w strefie euro doszta blisko 9%
Dzi$ rano PMI w polskim przetworstwie — obawiamy sie, ze pokaze kolejny duzy spadek
Ztoty jeszcze sie umocnit w piatek, ale w tym tygodniu moze wroci¢ ponad 4,80 do euro

Dzisiaj jedyna istotna publikacja z Polski zaplanowana na ten tydzien to indeks PMI dla
przetworstwa przemystowego za lipiec, ktéry naszym zdaniem pokaze dalszy spadek. Indeksy
PMI pojawia sie oczywiscie takze za granica, ale w przypadku najwazniejszych gospodarek
poznaliSmy juz wstepne odczyty. Zmiany koniunktury w USA pomoze oceni¢ przemystowy
indeks ISM. Opublikowany tej nocy wskaznik Caixin PMI dla przemystu w Chinach pokazat
spadek, ale utrzymat sie powyzej 50 pkt.

Inflacja CPI wg wstepnego odczytu za lipiec pozostata w Polsce na 15,5% r/r. Rynek zaktadat,
ze wzrosnie do 15,6% a my, ze spadnie do 15,2%. Ceny zywnosci poszty w gore o 0,6% m/m,
nieco wiecej niz zaktadalismy, ceny energii 0 1,3% m/m (zgodnie z naszymi oczekiwaniami) a
ceny paliw spadty zaledwie o 2,6% m/m - znacznie mniej niz oszacowalismy na podstawie
danych ze stacji benzynowych. Dane potwierdzaja, ze szczyt inflacji juz blisko, a to wspiera
poglad, ze nadciagga koniec cyklu podwyzek stép procentowych w Polsce. Naszym zdaniem
inflacja moze jeszcze nieco wzrosnac w sierpniu, ale potem przejdzie w trend spadkowy - o
ile nie pojawig sie nowe szoki cenowe (a o taki nie trudno w zywnosci czy energii). Po
pigtkowych danych zaktualizowalismy szacunek inflacji bazowej za lipiec i wychodzi nam
9,1% r/r, czyli ten sam poziom na ktérym byta w czerwcu. Jesli potwierdzi sie to w finalnych
danych, ktére wyjda za dwa tygodnie to nalezy ten wynik uznac za zaskoczenie w dot.

Wedtug DGP rzad pracuje nad doptatami dla gospodarstw domowych do paliw uzywanych w
celach grzewczych (poza weglem - olej opatowy, pellet, gaz LPG). Ponadto rozwazane jest
takze pomoc finansowa dla cieptowni oraz obnizenie VAT na kolejne surowce energetyczne
(pellet, olej opatowy, wegiel).

Sposrod licznych pigtkowych danych warto odnotowac, ze niemiecki PKB zaskoczyt w dot
(obcigzony wynikiem handlu zagranicznego), bo pokazat stagnacje, za to wynik gospodarki
strefy euro jako catosci przebit oczekiwania. W strefie euro dopisata tez (co juz mniej cieszy)
inflacja HICP, podchodzac w lipcu wg wstepnego odczytu z 8,6% r/r do 8,9%.

EURUSD fluktuowat wokét 1,02. Kurs pozostaje w zawieszeniu ze wzgledu na rownowazenie
sie sprzecznych bodzcow makroekonomicznych. Odczyty inflacyjne zaskakujace w gore,
zaréwno w strefie euro i USA, wraz z rosngcymi obawami recesyjnymi powinny faworyzowac
umocnienie dolara (ze wzgledu na jego status waluty ,bezpiecznej przystani”). Z drugiej
strony jednak strony sygnaty ptynace z Fed-u, ze po wrzesniu mozliwe jest wolniejsze tempo
podwyzek stop, hamuja ten proces. Wobec bliskosci psychologicznego poziomu jednosci, kurs
potrzebuje nowych jednoznacznych sygnatéw, aby go ponownie zaatakowac.

EURPLN z okolic 4,75 spadt w okolice 4,73. Kolejny dzien z rzedu ztoty odrabiat straty, jakie
ponosit az do srodowego posiedzenia Fed-u. Ztotemu pomagat nieco wyzszy od oczekiwan
odczyt PKB strefy euro za Il kwartat. Dzisiejszy stabszy odczyt krajowego wskaznika PMI moze
jednak przerwac te passe i ponownie zaczaé wywierac presje na ostabienie ztotego.

Inne waluty CEE: EURCZK pozostawat w bliskich okolicach poziomu 24,60 pomimo wyraznie
wyzszego od oczekiwan odczytu czeskiego PKB za Il kw. Rynek obawia sie, ze pierwsze
posiedzenie decyzyjne CNB pod nowym kierownictwem, ktére odbedzie sie w czwartek,
zakonczy cykl podwyzek stop w Czechach. EURHUF drugi dzien z rzedu konczyt dzien w
okolicach poziomu 404. Kolejne podwyzki stép bronig forinta przed dalsza deprecjacja ale
stabe krajowe fundamenty uniemozliwiajg jego ewentualne umocnienie.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci i IRS obnizyty sie srednio o kilkanascie pb. Brak
dalszego wzrostu inflacji w kraju wzgledem odczytu miesigc wczesniej wspart narracje o
zblizajagcym sie szczycie wzrostéw CPI, co obnizyto krzywa FRA srednio o okoto 20 pb. Nadal
jednak rynek ten wskazuje maksymalny poziom docelowej stopy procentowej na okolice
bliskie 7,50%, a wiec prawie 100 pb wyzej niz biezacy poziom stopy referencyjnej. W obliczu
rynkowych obaw o sytuacje na rynku gazu w jesienno-zimowym okresie grzewczym, rynkowe
wyceny moga by¢ hamulcem dla dalszego umacniania sie krajowego dtugu, tym bardziej, ze
ceny surowcow energetycznych na rynkach swiatowych ponownie zaczety rosnac.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47371 CZKPLN 0.1921
USDPLN 4.6383 HUFPLN* 1.1720
EURUSD 1.0213 RUBPLN 0.0753
CHFPLN 4.8730 NOKPLN 0.4788
GBPPLN 5.6481 DKKPLN 0.6358
USDCNY 6.7548 SEKPLN 0.4559
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Poprzednia sesja na rynku FX 29/07/2022

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 47206 47656  4.7612 4.7338 4.7399
USDPLN 46127 46758  4.6622 4.6411 4.6365
EURUSD  1.0144  1.0254 1.0209 1.0200 -

Rynek stopy procentowej 29/07/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
DS1023 (2L) 6.85 13
DS0726 (5L) 598 -25
DS0432 (10L) 5.56 -25

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.44 -16 3.34 4 0.90 0
2L 6.93 -15 3.12 0 1.15 3
3L 6.37 -15 2.92 1 1.19 1
4L 594 -15 2.77 -1 1.27 3
5L 5.65 -16 2.70 -2 135 3
8L 532 -14 2.66 -4 153 0
10L 529 -13 2.71 -3 1.65 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.79 31
T/N 6.83 >4
SW 6.74 10
2W 6.71 7
™ 6.75 4
3M 7.01 0
6M 7.30 0
v 7.44 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.10 -12
3x6 7.37 -18
6x9 741 -20
9x12 7.4 -23
3x9 7.53 -20
6x12 7.52 -22
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 130 -7 473 -28
Francja 15 0 56 -1
Wegry 194 -15 749 -18
Hiszpania 55 -5 111 -6
Wtochy 75 -5 233 -13
Portugalia 43 -3 103 -7
Irlandia 13 0 63 -7
Niemcy 13 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (29 lipca)
09:00 (@4 PKB SA Il kw. % rfr 3.3 3.6 4.9
10:00 PL Inflacja \'Ll % rfr 15.6 15.5 15.5
10:00 DE PKB WDA Il kw. % rfr 1.7 1.4 3.6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/fr 8.7 8.9 8.6
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 3.4 4.0 5.4
14:30 us Wydatki osobiste Vi % m/m 0.9 1.1 0.3
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0.5 0.6 0.6
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0.9 1.0 0.6
16:00 us Indeks Michigan VII pkt 51.1 51.5 51.1
PONIEDZIALEK (1 sierpnia)

03:45 CN PMI przemyst Vil pkt 51.5 - 51.7
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0.4 - 1.2
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 42.9 42.9 44.4
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 49.2 - 52.0
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 49.6 - 52.1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vi % 6.6 - 6.6
16:00 us ISM przemyst Vil pkt 52.1 - 53.0

WTOREK (2 sierpnia)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji

SRODA (3 sierpnia)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 54.0 - 54.5
08:00 DE Eksport VI % m/m 1.0 - 1.6
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 49.2 - 52.4
10:00 EZ PMI ustugi VII pkt 50.6 - 53.0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0.0 - 0.2
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vi % m/m - - 1.9
16:00 us ISM ustugi VI pkt 53.9 - 55.3
16:00 us Zamowienia przemystowe Vi % m/m 0.8 - 1.6
CZWARTEK (4 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vi % m/m -1.2 - 0.1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. - - 256
14:30 cz Decyzja banku centralnego % 7.00 - 7.00
PIATEK (5 sierpnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vi % m/m -0.4 - 0.2
09:00 HU Produkcja przemystowa Vi % rfr - - 3.4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 250 - 372
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 3.6 - 3.6

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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq 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 krajéw, chyba ze istniejgce 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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