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Codziennik

Projekcja nie taka gotebia, wystromienie krzywych

Dzi$ dane z Niemiec: indeks ZEW za lipiec i inflacja Projekcja NBP: lipiec vs marzec

Projekcja NBP pesymistycznie widzi popyt krajowy przy nizszych cenach energii, ale wyzszej lipiec 2023 marzec 2023
2023 2024 2025 2023 2024 2025

Sciezce ptaciinflacji bazowe;j

i . . L. CPI (%) 19 52 36 19 57 35
Ztoty znow lekko zyskuje, spadek i wystromienie krzywych na rynku stopy Inflacja bazowa 105 64 40 103 60 37
Zywnosé 160 40 22 142 42 17
Dzisiaj w centrum uwagi bedg dane z Niemiec. Indeks ZEW obrazujacy nastroje niemieckich Ceny energii 99 44 46 130 70 57
inwestoréw instytucjonalnych ma wg konsensusu obnizy¢ sie lekko w lipcu przy pogorszeniu PKB (% 1) U 20 &9 Y
. . . .. . . . . . Konsumpcja indywidualna 18 30 44 09 16 23
takze oceny biezacej sytuacji. Dane o niemieckiej inflacji CPl opublikowane rano pokazaty Nakadybrutona érodkitwale 28 24 67 00 12 60
niewielki wzrost cen o 0,3% m/m po spadku o 0,1 w kwietniu i przyspieszenie rocznej Luka popylowa (%PKBpotenc) 05 09 05 05 -09 -06
o . ., . . Wynagrodzenia (%, r/r) 126 9.2 6.7 120 8.1 6.5
0, 0
dynamiki cen do 6,4% r/r z 6,1%. Na tle wielu pozostatych krajow strefy euro przyspieszenie Pracuiacy (% 1) @ a2 a Py
inflacji w Niemczech w czerwcu byt raczej nietypowe, co wskazuje nie nierbwnomierng Stopa bezrobocia (%) 30 37 40 33 40 43
. , . NAWRU (%) 39 39 39 41 40 40
namike pri w cenowych w Europie.

dy a & procesow cenowyc uropie Jednostkowe koszty pracy (%, rfr) 12.1 58 28 104 46 28

NBP przedstawit szczegéty projekeji inflacyjnej, w ktérej - jak juz wiemy od czwartku - Zrédto: NBP, Santander

Sciezki PKB i CPI ulegty minimalnym zmianom wobec marca. Wg prognoz NBP, inflacja
osiaggnie $rednio 7,8% r/r w ostatnim kwartale tego roku, 4,6% w ostatnim kwartale 2024 r. i
3,3% w ostatnim kwartale 2025 r. Na prognoze CPI wptyneto zatozenie nieco wyzszych cen
zywnosci i wyraznie nizszych cen energii. Lekko w gére poszta prognoza inflacji bazowej, na
co ztozyty sie m.in. lepsze prognozy dot. ptac i zatrudnienia. Prognoza PKB pogorszyta sie na
ten rok i poprawita na dwa kolejne. Szczegoty prognozy pokazaty, ze w prognozach na ten rok
NBP jest bardziej pesymistyczny co do konsumpcji prywatnej (odczyty ponizej zera przez caty
rok), a bardziej optymistyczny co do eksportu netto. My zaktadamy wyrazniejsze ozywienie
konsumpcji w drugiej potowie roku, co przetozy sie na nieco szybszy wzrost gospodarczy i
wyzszg inflacje. Naszym zdaniem projekcja nie uzasadnia obnizek stép procentowych w 2023
r. i raczej sugeruje, ze jesli faktycznie do nich dojdzie przed koncem roku, to beda raczej
niewielkiej skali (spodziewamy sie obnizki stopy referencyjnej do 6,00% na koniec roku z
6,75% obecnie).

Kurs EURUSD stopniowo rést w ciagu dnia w kierunku 1,10, w koncu przebijajac ten poziom,
do czego przyczynity sie pigtkowe dane o zatrudnieniu w USA, po ktérych doszto do zawezenia
spreadéw miedzy rentownosciami obligacji amerykanskich i niemieckich.

Stabszy dolar i mocniejsze euro oraz nizsze rentownosci na rynkach bazowych sprzyjaty
walutom regionu CEE. Po stabszym otwarciu ztoty zyskiwat na wartosci wobec euro z ok.
4,46 do 4,44. Spodziewamy sie utrzymania ztotego w trendzie bocznym w najblizszym czasie
przy wiekszej aktywnosci BGK wymieniajacego waluty na rynku w okresach korekty kursu.
Forint zyskiwat do euro najwiecej wsrdéd walut gospodarek wschodzacych (ponad 1%).
Sprzyjaty temu duzo lepsze od prognoz dane o bilansie handlowym, ktéry pokazat nadwyzke
na poziomie 1,17 mld EUR wobec 366 mln EUR w kwietniu, a umocnienie nastapito mimo
stabych danych o wykonaniu budzetu po czerwcu. Deficyt wzrést do 133 mld HUF za sprawg
subsydiow energetycznych i wydatkéw emerytalnych co oznacza wykonanie 85% rocznego
planu. Kurs czeskiej korony pozostat niemal bez zmian wobec zgodnego z oczekiwaniami
przyspieszenia sprzedazy detalicznej maju do ok. -6,1% r/r z-7,7% r/r w kwietniu.

Spadek krotszych stop i wystromienie krzywych. Na krajowym rynku stopy procentowe;j
doszto do spadku stop FRA o 8-13 pb, stop swap o 1-10 pb i rentownosci obligacji o 7-12pb
przy wystromieniu krzywych, tzn. gtebszym spadku krétkiego konca. Wsparciem dla ruchu
stép w dot byta zmiana na rynku amerykanskim o 7-10pb w reakgji na pigtkowe dane z rynku
pracy w USA przy minimalnym wzroscie stop euro o 1-2 pb. W perspektywie do konca roku
oczekujemy stopniowego wystramiania krzywej rentownosci wobec nasilenia gotebiej
retoryki przez NBP, spadku inflacji i dostarczenia sygnalizowanych obnizek stép. Korekta stop
w gore lub zahamowanie trendu spadkowego mogtoby nastapi¢ za kilka miesiecy, gdy okaze
sie, ze inflacja zaskakuje w gore w obliczu ozywienia gospodarki, luzowania fiskalnego i ryzyk
po stronie energii i cen zywnosci.
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Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 490 -
EURPLN 44383 CZKPIN 0.1859 —EURPLN ——USDRLN
USDPLN 4.0275 HUFPLN* 11675 475 -
EURUSD 1.1018 RUBPLN 0.0448
CHFPLN 4.5595 NOKPLN 0.3853 460 -
GBPPLN 5.1959 DKKPLN 0.5955
USDCNY 7.1987 SEKPLN 0.3748
*za T00HUF 445 1
Poprzednia sesja na rynku FX 10/07/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing 430 4
EURPLN 44428 44638 44538 44458 4.4553
USDPLN 4.0435 4.0770 4.0664 4.0444 4.0632 415 4
EURUSD  1.0942 1.0992 1.0953 1.0988 -
400 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowe;j 10/07/2023 g E E 5 8 2 3¢ T §g OE 8§ §
Obligacje na rynku miedzybankowym 2 I Ny YR N e g2
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 5.64 -15 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (50) 561 7 8.00 -
DS1033 (10 575 6 —2 —5 —10
750 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 700 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.22 -10 5.60 -7 4.03 2
2L 5.61 -9 5.05 -12 3.95 1
3L 522 -9 4.68 -13 3.73 1
4L 5.05 -6 4.45 -13 3.56 1
5L 4.98 -4 4.30 -12 3.45 0
8L 499 -2 4.08 -9 3.29 0
0L 5.06 -2 402 7 3.25 0 500 : : : : : : : : : B :
Stawki WIBOR = o« N~ g = Y e 8 2 &
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.91 4 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
TN 6.83 2 8.00 -
SW 684 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M  —— PLN FRA 6X9
2W 6.85 0 7.50 -
™ 6.87 0
3M 6.89 -1
6M 6.89 -3 7.00
Y 6.93 -1
6.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 6.00 -
Termin % Zmiana
(pb) 550 -
x4 6.77 -
5 e = Wt
: - 2 2 3 5 5 5 s s ® T 8 § 8
912 528 8 §§:£E§§§§§§§E
39 627 -10 o - - -
6x12 574 -16
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 800 | ——pL ——CZ ——ES IT —HU
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 700 1
(pb) (pb) 600 -
Polska 74 0 311 -5
Francja 13 0 56 0 500 |
Wegry 159 0 480 -11
Hiszpania 49 0 105 0 400 W‘_\
Wtochy 35 0 173 1 300 -
Portugalia 37 0 75 2
irandia 17 0 44 7 00 T T T S T T o
Niemcy 10 0 - - y
100 - SR
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia %' %' E E é § E =§= -g g g ﬁ ﬁ
° 3 8- g YR 8 e g 2K

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA V % m/m -0,2 = 0,3
08:30 HU Inflacja \ % rfr 20,0 = 20,1 21,5
09:00 Ccz Produkcja przemystowa V % r/r -3,0 = 1,4 1,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 230 = 209 339
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,6 = 3,6 3,7
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PONIEDZIALEK (10 lipca)
3:30 CN CPI Vi % r/r 0,2 = 0,0 0,2
3:30 CN PPI \ % r/r -5,0 = -5.4 -4,6
9:00 PL Raport o inflacji
8:30 HU Bilans handlowy V mld € 446 = 1100 366
WTOREK (11 lipca)
08:00 DE Inflacja CPI \ % m/m 0,3 = 0,3 -0.1
11:00 DE ZEW Vi pkt -10,5 - - -8,5
SRODA (12 lipca)
14:30 us Inflacja VI % m/m 0,3 - - 0,1
CZWARTEK (13 lipca)
09:00 Ccz Inflacja VI % r/r - - 11,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0,5 - - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - - 248
PIATEK (14 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 11,5 11,5 - 13,0
14:00 PL Saldo obrotow biezacych \' mln € 437 856 - 359
14:00 PL Bilans handlowy \' mln € 609 1266 - 209
14:00 PL Eksport \' mln € 28047 28066 - 26337
14:00 PL Import \' mln € 27387 26800 - 26128
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 65,5 - 64,4

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 kontaktowa¢ 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 Zarzgdzania 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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