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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Zaskakujace odbicie eksportu

Dzi$ inflacja bazowa w Polsce, dane z USA

Glapinski: dalsze silne zaciesnianie polityki pienieznej nie jest potrzebne

Inflacja CPI w lipcu lekko w gdre, deficyt obrotow biezacych nizszy od oczekiwan
Dolar i ztoty mocniejsze, rentownosci nizej

Dzisiaj krajowe dane o inflacji bazowej w czerwcu, spodziewamy sie nowego rekordu na
poziomie 9,2-9,3% r/r. Ponadto dane z USA: produkcja przemystowa i dane z rynku
nieruchomosci, a takze niemiecki indeks koniunktury ZEW.

Pigtkowy indeks optymizmu konsumentéw w USA Uniwersytetu Michigan zanotowat wyrazna
poprawe. Poniedziatkowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej z Chin byty
ponizej prognoz. Bank centralny Chin obnizyt stopy procentowe o 10pb.

Prezes NBP Adam Glapinski opublikowat w Super Expressie artykut, w ktorym napisat, ze
,Zapewnienie s$redniookresowej stabilnosci cen — w $wietle obecnych danych i prognoz - nie
bedzie wymagato dalszego, silnego zaciesniania polityki pienieznej”. Wypowiedz ta jest spojna z
wczesniejszymi stowami prezesa NBP, ze cykl zaciesnienia zbliza sie do konca oraz z tymi z
molo, ze czeka nas jeszcze maksymalnie jedna podwyzka stép o 25 punktéw bazowych.

Inflacja CPI w lipcu wyniosta ostatecznie 15,6% r/r po rewizji z 15,5% r/r. Za przyspieszenie
inflacji odpowiadaty gtownie ustugi, ktore podrozaty o 1,2% m/m przy wzroscie cen towaréw o
0,3% m/m. Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 9,2-9,3% r/r z 9,1% w czerwcu.
Spodziewamy sig, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sie obniza¢ w kierunku 14% w
grudniu. Stabsza dynamika wzrostu cen oraz stabngca gospodarka moga sktoni¢ RPP do przerwy
w cyklu podwyzek na wrzesniowym posiedzeniu. Kolejne dane z gospodarki i rynkéw
finansowych przesadza, czy bedzie to tylko przerwa, czy koniec cyklu. Nie spodziewamy sie
jednak, by stopy NBP przekroczyty 7,00%. Wiecej napisaliSmy w Komentarzu ekonomicznym.
Czerwcowe saldo obrotow biezacych pokazato deficyt w wysokosci 1,5 mld euro, czyli
wyraznie nizszy niz nasze i rynkowe prognozy (odpowiednio 3,5 oraz 2,5 mld euro). O ile w
zasadzie wszystkie gtéwne salda byty lepsze od naszych prognoz, to najwieksza niespodzianke
zanotowat eksport, ktory wzrost o 25,8% r/r, pomimo raczej stabych wynikow produkji
przemystowej. Wedtug komentarza NBP, istotnym wsparciem dla eksportu byta sprzedaz paliw
oraz uzywanych samochodéw na Ukraing, co naszym zdaniem jest przejSciowym czynnikiem.
Deficyt obrotow miesiecznych za ostatnie 12 miesiecy rozszerzyt sie do 3,9% PKB z 3,8% w maju
(majowy odczyt deficytu zrewidowano w dét do 1,5 mld euro z 1,9 mld euro) i naszym zdaniem
w grudniu wzrosnie do ok. 4,5% PKB.

Budzet panstwa po siedmiu miesigcach roku zanotowat nadwyzke 34,7 mld zt, a w samym lipcu
6,9 mld zt. Dochody nadal rosty w szybkim tempie 12,6% r/r, w tym zaréwno wptywy z
podatkéw posrednich jak i dochodowych. Wydatki byty wyzsze o 16% r/r.

W piatek dolar umacniat sie wobec euro przez caty dzien, a kurs EURSD z powyzej 1,03 spadt do
1,026. Wyzszy od oczekiwan indeks Michigan stanowit dodatkowe wsparcie dla amerykanskie]
waluty. W poniedziatek dolar nadal sie umacniati dzi$ rano EURUSD jest blisko 1,016.

Ztoty umacniat sie pomimo mocniejszego dolara, gotebiej wypowiedzi prezesa NBP i wyzszej od
oczekiwan inflacji CPI i na koniec dnia kurs EURPLN obnizyt sie do 4,67 z 4,68. Korona czeska
lekko ostabiata, kurs EURCZK wzrdst do 24,38 z 24,32. Czeskiej walucie nie sprzyjat stabszy od
oczekiwan odczyt saldo obrotéw biezacych w czerwcu. Forint natomiast umacniat sie, podobnie
jak ztoty i przejsciowo kurs EURHUF byt ponizej 392, cho¢ pod koniec dnia wrocit powyzej tej
wartosci.

Rentownosci krajowych obligacji obnizaty sie w pigtek w reakgji na gotebiag wypowiedz prezesa
Glapinskiego. Krzywa obnizyta sie o 15 punktéw bazowych na krétkim koncu i o 7 punktéw na
dtugim. Krzywa IRS réwniez poszta w dét chociaz w mniejszej skali. Ministerstwo Finanséw
podato, ze w czerwcu sprzedaz obligacji detalicznych wyniosta 10,333 mld zt po 14,072 mld zt
w czerwcu. taczna sprzedaz od poczatku roku wyniosta 41,19 mld zt.
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Wskazniki inflacji, % r/r
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Zrédto: GUS, NBP, Santander

Eksport i import w EUR, % y/y
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6766 CZKPLN 0.1912
USDPLN 4.6035 HUFPLN* 1.1768
EURUSD 1.0158 RUBPLN 0.0750
CHFPLN 4.8242 NOKPLN 0.4743
GBPPLN 55119 DKKPLN 0.6321
USDCNY 6.7913 SEKPLN 0.4452
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/08/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46574  4.6933 46610  4.6800 46832
USDPLN 4.5442 4.6049 4.5467 45937 4.5459
EURUSD  1.0179 1.0252 1.0250 1.0184 -
Rynek stopy procentowe;j 15/08/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
DS1023 (2L) 6.44 0
DS0726 (5L) 5.71 0
DS0432 (10L) 538 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.23 0 363 -3 1.02 -6
2L 6.65 0 347 -6 133 -7
3L 6.04 0 322 -4 1.40 -7
4L 5.66 0 3.03 -6 145 -8
5L 543 0 2.92 -6 1.50 -8
8L 5.15 0 2.81 -6 1.64 -8
0L 514 0 2.81 -7 1.73 -8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.48 10
T/N 6.50 1
SW 6.68 -2
2W 6.74 -2
™ 6.82 -1
3M 7.03 0
6M 7.30 0
v 7.44 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.3 0
3x6 7.28 -3
6x9 7.16 -1
9x12 8.28 146
3x9 7.48 9
6x12 7.25 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 123 0 448 10
Francja 13 0 57 1
Wegry 179 0 684 18
Hiszpania 48 0 111 0
Wtochy 63 0 208 0
Portugalia 35 0 102 1
Irlandia 13 0 61 2
Niemcy 12 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

& Santander

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

i —PL —cC2 ES T —HU

800

700

600 -

500

400

200 M}_\A—

200 -

100

0

15 lut

1 mar |
15 mar |
29 mar |
12 kwi
26 kwi
10 maj |
24 maj |
Tcze |
21 cze
5lip 1
191ip |
2sie |

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
1gsieer;2ia 2022 &Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (12 sierpnia)
10:00 PL Inflacja CPI Vil % rfr 15.5 15.5 15.6 15.5
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 0.0 = 0.7 2.1
14:00 PL Saldo obrotow biezacych \'/l mln € -2571 -3220 -1468 -1485
14:00 PL Bilans handlowy Vi mln € -1500 -2016 -849 -1157
14:00 PL Eksport Vi mln € 27296 26133 28076 28289
14:00 PL Import Vi mln € 29144 28149 28925 29446
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 51.8 = 55.1 51.5

PONIEDZIALEK (15 sierpnia)
PL Dzienn wolny
WTOREK (16 sierpnia)

11:00 DE ZEW Vil pkt -49.8 -45.8
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rfr 9.2 9.2 9.1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vil % m/m -1.4 -2.0
15:15 us Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 0.3 -0.2

SRODA (17 sierpnia)
09:00 HU PKB Il kw. % rfr 6.1 8.2 8.2
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr 6.1 7.0 8.5 8.5
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 4.0 4.0 4.0
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0.2 1.0 1.0
20:00 us Minutes FOMC VII

CZWARTEK (18 sierpnia)

10:00 PL Koniunktura konsumencka Vil pkt. -41.7 -41.7
11:00 EZ HICP VI % r/r 89 8.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. tys. 265 262.0
14:30 us Indeks Philly Fed Vil pkt -3.5 -12.3
16:00 us Sprzedaz doméw VI % m/m -5.1 -5.36

PIATEK (19 sierpnia)
10:00 PL Zatrudnienie Vil % rfr 2.2 2.2 2.2 10:00
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rfr 13.3 13.5 13.0 10:00
10:00 PL PPI Vil % rfr 7.4 7.5 10.4 10:00
10:00 PL Ptace Vil % rfr 25.6 26.0 25.6 10:00

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 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 pracownikéw mogq by¢ 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 zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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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