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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

W oczekiwaniu na amerykanska inflacje

Dzi$ dane z inflacja za czerwiec w USA

W Niemczech pogorszenie nastrojéw inwestoréw instytucjonalnych
Whnorowski z RPP ostrozniej o obnizkach stép

Niewielkie zmiany ztotego, dalszy spadek i wystromienie stop rynkowych

Dzisiaj o 14:30 opublikowane zostana czerwcowe dane o inflacji w USA, ktéra wedtug oczekiwan
rynku obnizyta sie do 3,1% r/r z 4% r/r w maju przy wzroscie cen o 0,3% m/m wobec 0,1% m/m
miesigc wezesniej. Inflacja bazowa wg konsensusu spadta do 5,0% r/r z 5,3% r/r. Ewentualne
zaskoczenia moga wptywac na oczekiwania nt. decyzji Fed.

Woczorajsze dane z Niemiec zaskoczyty negatywnie, przedstawiajac nizszy niz oczekiwano odczyt
indeksu ZEW, wynoszacy -14,7 w poréwnaniu z -8,5 w poprzednim miesigcu. Ocena biezacej
sytuacji niemieckiej gospodarki réwniez ulegta pogorszeniu - opisujacy ja wskaznik osunat sie do
poziomu -59,5 z -56,5 w czerwcu. Wskazuje to na pogarszanie nastrojéow niemieckich inwestoréw
instytucjonalnych, na co wptyw majg oczekiwania wzrostéw stop procentowych w strefie euro i
ostabienie niemieckich rynkéw zbytu, m.in. Chin.

Cztonek RPP Henryk Wnorowski przedstawit w rozmowie z Biznes24 stanowisko brzmigce nieco
mniej gotebio niz to przedstawione przez Adama Glapifnskiego podczas zesztotygodniowej
konferencji. Wedtug Wnorowskiego rozmowy o obnizkach stép procentowych nie musza by¢
prowadzone juz teraz, a odczyt inflacji bedacy jedynie symbolicznie ponizej progu 10% nie bedzie
stanowit wystarczajgcego powodu do ich ciecia. Wnorowski stwierdzit rowniez, ze wiekszos¢
cztonkow RPP bedzie popierata stopniowe obnizanie stép. Naszym zdaniem kluczowe w kwestii
dalszych zmian stop procentowych jest jednak zdanie prezesa NBP, ktéry moze liczy¢ na poparcie
wystarczajacej liczby cztonkéw RPP, aby zapewni¢ wiekszo$¢ decyzjom, ktére bedzie chciat
wprowadzi¢ w zycie. Jezeli Adam Glapinski uzna, ze warunki dla obnizenia stop sa spetnione, to nie
powinien mie¢ ktopotéw z przegtosowaniem takiej zmiany. Koniecznym warunkiem do obnizek
sformutowanym przez niego jest spadek inflacji CPI do poziomu jednocyfrowego. Wg naszej
prognozy nastapi to we wrzesniu (wstepne dane RPP pozna tuz przed posiedzeniem
pazdziernikowym), chociaz prognoza na sierpien jest tylko lekko powyzej bariery dwucyfrowej
(10,2% r/r) wiec nie mozna wykluczy¢ tez spetnienia tego warunku miesigc wczesniej.

Ministerstwo Klimatu przygotowato zmiane rozporzadzenia okreslajagcego sposob naliczania
taryf dla ciepta, ktéra zmniejsza ryzyka w gore dla Sciezki inflacji. Zmiana ma uniemozliwi¢
naliczanie taryf w oparciu o wskazniki publikowane przez prezesa URE, wynikajace ze sprawozdan
przedsiebiorstw energetycznych za miniony okres, ktéry charakteryzowat sie wysokimi cenami
nosnikéw energii. Powinno to ograniczy¢ ryzyko znacznych wzrostow cen ciepta w kolejnych latach
(powrét do wyliczen wskaznikowych bedzie mozliwy od 1 stycznia 2028), co jednak jest spdjne z
naszym scenariuszem zaktadajgcym niewielkie zmiany cen ciepta w kolejnych miesigcach.
Jednoczesnie, przyjete przez rzad podwyzszenie limitu zuzycia energii do ktérego ceny pozostajg
zamrozone (z 2 do 3 MWh) moze naszym zdaniem obnizy¢ CPl o ok. 0,2pkt proc w momencie
wprowadzenia, nawet juz we wrzesniu.

Ztoty w trendzie bocznym. Podczas wczorajszej sesji kurs EURPLN oscylowat wokét poziomu 4,435,
zaczynajac dzien na 4,436 i konczac na niemal niezmienionym poziomie. Podobne zachowanie
waluty krajowej mozna byto zaobserwowac w stosunku do dolara — kurs USDPLN zakonczyt sesje
nieznacznie powyzej kursu otwarcia. Uwazamy, ze w najblizszym czasie ztoty utrzyma sie w
trendzie bocznym, stabilizowany m.in. przez wymiane walut dokonywana przez BGK. Niewielkie
zmiany ponownie notowata czeska korona, a trzeci dzien z rzedu straty z poprzednich dni odrabiat
forint (EURHUF ponizej 378).

Na rynkach krajowych kolejne spadki stop procentowych. Stopy swap spadty o 2-13 pb, a stopy
FRA o 10-13 pb. Na rynku obligcji miato miejsce dalsze wystromienie krzywej, ze spadkiem stép
dwuletnich o 7 pb i minimalng zmian stép dziesiecioletnich. Tymczasem, rynki zagraniczne
odnotowaty niewielkie wzrosty rentownosci krétkookresowych — o 2 pb w strefie euro i 3 pb w USA.
Sadzimy, ze po tak znacznych spadkach krajowych stép rynkowych potencjat do dalszego ruchu w
dot powoli sie wyczerpuje, gdyz rynek wycenia juz naprawde duzo, jesli chodzi o skale tagodzenia
polityki pienigznej (nawet 4 obnizki stop w tym roku i 5 kolejnych w 2024 r.). Niewykluczone, ze w
najblizszym czasie nastapi korekta rynkowych stép w gore, ale niski odczyt PPl i dalszy spadek
inflacji w kolejnych miesigcach bedzie takie ruchy korekcyjne ograniczat. Dzisiejsze dane o inflacji w
USA moga dac z kolei paliwa do dalszego ruchu w dét stop w USA.
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Niemiecki ZEW i inflacja w USA, pkt, % r/r
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Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4375 CZKPLN 0.1857
USDPLN 4.0233 HUFPLN* 1.1599
EURUSD 1.1028 RUBPLN 0.0446
CHFPLN 4.5857 NOKPLN 0.3900
GBPPLN 5.2151 DKKPLN 0.5953
USDCNY 7.1888 SEKPLN 0.3781
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/07/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44329 4.4604 44393 44425 4.4426
USDPLN 4.0223 40618 4.0281 4.0419 40374
EURUSD  1.0975 1.1026 1.1018 1.0991 -
Rynek stopy procentowe;j 11/07/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 5.64 -15
WS0428 (50) 561 7
DS1033 (10L) 575 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.22 -10 5.60 -7 403 2
2L 561 -9 5.05 -12 3.95 1
3L 5.22 -9 4.68 -13 373 1
4L 5.05 -6 4.45 -13 3.56 1
5L 4.98 -4 4.30 -12 345 0
8L 4.99 -2 4.08 -9 3.29 0
0L 5.06 -2 4.02 -7 3.25 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.94 3
TN 6.86 3
SW 6.84 0
2W 6.84 -1
™ 6.85 -2
3M 6.86 -3
6M 6.79 -10
v 6.77 -16
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.77 -3
3x6 6.33 -8
6x9 5.83 -13
9x12 5.28 -8
3x9 6.27 -10
6x12 574 -16

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 0 311 -5
Francja 13 0 56 0
Wegry 159 0 480 -1
Hiszpania 49 0 105 0
Wtochy 35 0 173 1
Portugalia 37 0 75 2
Irlandia 17 0 44 1
Niemcy 10 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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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 VI % 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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