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Codziennik

Czy to poczatek reces;ji?

Dzi$ wstepne dane o polskim PKB w Il kwartale
Inflacja bazowa pobita nowy rekord i na tym nie koniec Wskazniki inflacji bazowej, % r/r

Ztoty stabszy, rentownosci obligacji w gére

17 +———15% srednia obcigta
Dzisiaj krajowe wstepne dane o PKB w Il kw. Spodziewamy sie spowolnienia wzrostu do 7,0% 12 ] po wyt. cen administrowanych
r/r. Konsensus rynkowy jest wyraznie ponizej: ok. 6% r/r, przy czym rozstrzat prognoz jest 14 | po wyk. cen najbardziej zmiennych
szeroki (5,2%-7,4%). Nasza prognoza wyglada wprawdzie wciagz ,niezle” jesli chodzi o dynamike 13 PO wylgczeniu cen ywnosci i energi
roczng, ale tak naprawde oznacza poczatek wyraznego wyhamowania gospodarki - ﬁ |
skorygowana sezonowo dynamika kw/kw w okolicy zera (albo ciut ponizej), wobec +2,5% 10 +
kw/kw w | kwartale 2022. Kazdy stabszy odczyt bedzie wzmacniat obawy o nadchodzaca g |
recesje. Dzisiejsza publikacja nie ujawni struktury wzrostu gospodarczego - wiecej szczegotow 7
na ten temat poznamy w kolejnej odstonie danych na koniec sierpnia. Dane o PKB opublikuje tez 6
dzisiaj kilka innych krajéw UE. Dane z Rumunii z samego rana pokazaty wzrost PKB znacznie 2
powyzej prognoz. Ponadto dane z USA: sprzedaz detaliczna, minutes Fed. 3 -
Indeks optymizmu ZEW dla Niemiec obnizyt sie w sierpniu, cho¢ nie tak mocno, jak sie f 1
obawiano. Indeks oczekiwan spadt do najnizszego poziomu od pazdziernika 2008 r., a indeks 0 e
biezacy do najnizszego od marca 2021 r. Dane z rynku nieruchomosci w USA wskazaty z kolei na 2283333 88N
; ; 232523 FE 2R 2 2
ostre hamowanie w tym sektorze gospodarki. T o =2 T o =2 S % =2

Inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii wzrosta w lipcu do 9,3% r/r z 9,1% r/r w czerwcu e S

(wobec prognoz 9,2% r/r) i ustanowita nowy rekord. Dwie inne miary inflacji bazowe]j rowniez
osiggnety rekordowe wartosci — CPl bez cen najbardziej zmiennych wzrést do 11,7% r/r a 15%
$rednia ucieta do 11,4% r/r, podczas gdy CPI bez cen administrowanych pozostat bez zmian na
15,9% r/r. Dane potwierdzaja, ze presja cenowa pozostanie silna, cho¢ nieco tagodnieje — w
ujeciu miesiecznym ceny bazowe wzrosty o 0,6% m/m, podobnie jak w czerwcu i wyraznie
ponizej wzrostow z poprzednich pieciu miesiecy. Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji
bazowej do ok. 9,6-9,7% w najblizszych miesigcach, a potem stopniowego spadku. Nawet
jednak pomimo wzrostu inflacji bazowej RPP moze powaznie rozwazac przerwe w podwyzkach
stop we wrzesniu, o ile wstepny odczyt CPI za sierpien pokaze spadek a dane o aktywnosci
gospodarczej coraz mocniej bedg wskazywaty na spowolnienie.

Cztonek RPP Henryk Wnorowski powiedziat w rozmowie w telewizji Biznes24, ze sierpniowe
dane bedg istotne dla decyzji Rady we wrzesniu. Jego zdaniem Rada zbliza sie do konca cyklu,
chot jest jeszcze miejsce na podwyzki. Z kolei Przemystaw Litwiniuk w dzisiejszym wywiadzie z
ta sama stacja powiedziat, ze by¢ moze konieczne beda kolejne ostrozne podwyzki stop, ,jesli
bedziemy mieli wcigz do czynienia z rosnaca inflacjg bazowa (...) i zobaczymy budzet we
wrzesniu” (na 2023). Ten drugi warunek nie bedzie raczej spetniony juz na wrze$niowym
posiedzeniu RPP, a dopiero w pazdzierniku.

Na poczatku sesji dolar umacniat sie do euro po stabych odczytach indeksu ZEW,
wzmacniajacego obawy o konsumpcje w strefie euro. Kurs EURUSD dotart prawie do 1,01.
Pozniej jednak euro odrabiato straty i na koniec dnia euro kosztowato 1,017 dolara. Dzisiaj
kluczowe dla kursu beda dane o PKB w strefie euro i sprzedazy detalicznej w USA.

Wtorek nie byt zbyt korzystny dla ztotego, kurs EURPLN stopniowo rost z 4,67 na poczatku dnia.
Proba przebicia 4,70 nie byta jednak udana i para walutowa zakonczyta sesje nieco ponizej tego
poziomu. Podobnie zachowywaty sie inne waluty regionu: EURHUF wrocit powyzej 400 (dzienny
szczyt na 406), a EURCZK wzrdst z 24,45 do 24,55. Czeska inflacja PPl wyniosta w lipcu 26,8%
r/r, a zatem zwolnita wobec czerwcowego odczytu 28,5% oraz byta nizsza od oczekiwan.

We wtorek na rynku dtugu trwata korekta - krajowe rentownosci wzrosty o 10-15 punktéw Departament Analiz Ekonomicznych:

bazowych, w tym mocniej na krotkim koncu. Krajowy rynek podazat za zmianami na rynkach
bazowych. Krzywa IRS przesuneta sie réwnolegle w gore o ok. 8 punktéw bazowych. al. Jana Pawta Il 17. 00-854 Warszawa
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 46762 CZKPLN 0.1912
USDPLN 4.5993 HUFPLN* 1.1768
EURUSD 1.0167 RUBPLN 0.0756
CHFPLN 4.8242 NOKPLN 0.4743
GBPPLN 55119 DKKPLN 0.6321
USDCNY 6.7737 SEKPLN 0.4452
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/08/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46725 4.7055 46817 4.6759 4.6928
USDPLN 45938  4.6448 46067  4.5958 4.6282
EURUSD  1.0121 1.0194 1.0158 1.0171 -
Rynek stopy procentowe;j 16/08/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
DS1023 (21) 6.70 26
DS0726 (5L) 5.85 13
DS0432 (10L) 552 14
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.26 3 3.66 3 1.03 1
2L 6.72 7 353 6 137 4
3L 6.11 7 329 7 144 4
4L 573 7 3.10 7 149 4
5L 5.52 9 297 6 1.54 4
8L 5.25 9 2.84 3 1.69 5
0L 524 10 2.82 2 1.79 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.63 15
T/N 6.66 16
SW 6.70 2
2W 6.74 0
™ 6.81 -1
3M 7.02 -1
6M 7.30 0
v 7.44 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.16 3
3x6 734 6
6x9 7.18 2
9x12 6.85 -143
3x9 7.39 -9
6x12 7.25 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 123 0 454 6
Francja 13 0 57 0
Wegry 179 0 701 17
Hiszpania 50 2 112 1
Wtochy 68 5 0 -208
Portugalia 38 2 102 0
Irlandia 13 0 60 -1
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
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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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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 obrotéw biezacych Vi 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 \'/l mln € 29144 28149 28925 29446
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 51.8 = 55.1 51.5

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

11:00 DE ZEW Vil pkt -49.8 -47.6 -45.8
14:00 PL Inflacja bazowa vii % rfr 9.2 9.2 9.3 9.1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vil % m/m -1.4 -9.6 2.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.3 0.6 0.0

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 PL Ptace Vil % rfr 13.3 13.5 13.0
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rfr 7.4 7.5 10.4
10:00 PL PPI Vil % rfr 25.6 26.0 25.6

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 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 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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