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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Nizsza inflacja w USA

Dzi$ dane z sektora przemystowego w strefie euro i rynku pracy w USA

W Stanach szybsze hamowanie inflacji CPI

Ropa przekroczyta cene 80 dolaréw za barytke, a kurs USDPLN przebit poziom 4,00
Spadki na rynkach stopy procentowej

Dzisiaj 0 9:00 czerwcowe dane o inflacji w Czechach. Po spadku CPI do 11,1% r/r w maju,
rynek oczekuje dalszego spadku do 9,7% r/r. W ujeciu miesiecznym, spodziewany jest wzrost
0 0,3% m/m. Pézniej opublikowane zostang dane o majowej produkcji przemystowej w strefie
euro, ktora - wedtug oczekiwan rynku - powinna wzrosna¢ o 0,5% m/m po 1,0% m/m w
kwietniu. Po potudniu poznamy liczbe nowych bezrobotnych w USA. Spodziewany jest wzrost
0 245 tys. w poréwnaniu do 248 tys. w poprzedazajacym tygodniu.

Mimo wzrostow cen energii i benzyny, inflacja CPl w USA w czerwcu znalazta sie ponizej
oczekiwan, notujgc 0,2% m/m i 3,0% r/r wobec oczekiwanych 0,3% m/m i 3,1% r/r. Ponizej
oczekiwan znalazta sie takze inflacja bazowa, ktora wyniosta 0,2% m/m wobec z 0,4% m/m w
maju. Nizszy odczyt inflacyjny nie zmienia naszych oczekiwan wobec polityki monetarnej
Fedu - nadal spodziewamy sie podniesienia stop 26 lipca. Cho¢ najnowszy odczyt inflacji
bazowej przetamat ciag szesciu kolejnych liczb przekraczajacych 0,3%, odnotowane
spowolnienie zostato wywotane przez komponenty charakteryzujace sie wysokg zmiennoscia,
takie jak ceny noclegéw czy biletéw lotniczych. Ponadto, inflacja w sektorze ustug nadal
pozostaje wysoka, podobnie jak w sektorze nieruchomosci. Ich odczyty wynosza odpowiednio
6,6% r/r i 6,3% r/r. Wszystko to moze stanowi¢ podstawe dla kontynuowania jastrzebiej
polityki monetarnej, przynajmniej w krotkim terminie.

Henryk Wnorowski z RPP powiedziat, ze inflacja we wrzesniu na pewno bedzie ponizej 10% i
to wyraznie, ale jego zdaniem dla obnizki stép potrzebne beda jeszcze inne argumenty. Z kolei
Cezary Kochalski stwierdzit, ze za jaki$ czas pojawi sie przestrzen do dyskusji o obnizkach
stop. Oczekujemy, ze RPP obnizy stopy o 25 punktéw bazowych po raz pierwszy na
posiedzeniu w pazdzierniku (lub we wrzesniu), a do konca roku stopa referencyjna spadnie do
6,00%.

W odpowiedzi na pozytywne dane o inflacji ze Standw, cena barytki ropy Brent przekroczyta
80 dolaréw, po raz pierwszy od wczesnego maja. Wskazuje to na poprawe optymizmu na
rynkach surowcowych, a takze na oczekiwania rychtego zakonczenia cyklu podnoszenia stop
procentowych w Stanach. Jako ze prognozy zaktadaty wzrost ceny ropy powyzej 80 dolaréw
dopiero w okolicach listopada biezacego roku, utrzymanie sie aktualnej ceny ropy lub jej
dalszy wzrost moze oznacza¢ wolniejsze hamowanie inflacji w najblizszych miesigcach,
szczegolnie przy ewentualnym ostabieniu ztotego. Obecnie to ryzyko w pewnym stopniu jest
ograniczane przez umochienie ztotego do dolara.

Gtebszy spadek inflacji w USA doprowadzit do znacznego wzrostu kursu EURUSD do ok. 1,11.
To z kolei sprzyjato umocnieniu walut regionu. Wegierski forint kontynuowat odrabianie
niedawno poniesionych strat do 375 do euro. Czeska korona réwniez zyskata, cho¢ naszym
zdaniem pozostaje w lekkim trendzie deprecjacyjnym.

Kurs ztotego pozostat w waskim przedziale wahan. W pierwszej potowie dnia ztoty tracit do
euro, przekraczajac okoto potudnia kurs 4,45, po czym niemal catkowicie odrobit straty,
konczac dzien blisko kursu otwarcia, na poziomie 4,44. Kurs USDPLN, po publikacji danych o
inflacji ze Standw, przebit poziom 4,00, spadtszy ponad 1,0%.

Na rynkach stopy procentowej dalsze spadki. Rentownosci obligacji spadaty zaréwno w
Stanach jak i w strefie euro, odpowiednio o 9-14 pb i 6-10 pb. Wsparto to kontynuacje
spadkéw na rynku krajowym - rentownosci rodzimych obligacji obnizyty sie o 10-16 pb.
Najwieksze spadki odnotowaty rentownosci piecioletnie. Na rynku stopy swap spadki
wyniosty 13-18 pb, a na rynku stopy FRA nawet do 21 pb. Cho¢ rynek wyceniat juz bardzo
duzo jesli chodzi o obnizki stop procentowych, to dat rade doszacowac jeszcze wiecej po
gotebim piwocie prezesa NBP. Dane o inflacji z USA jedynie wzmocnity przekonanie, ze spadek
inflacji moze by¢ szybszy i odpowiednia reakcja rynkow bazowych wspierata spadki krajowych
stop.
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Inflacja w USA i Czechach, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,4381 CZKPLN 0,1864
USDPLN 3,9834 HUFPLN* 1,1706
EURUSD 1,1141 RUBPLN 0,0437
CHFPLN 4,6030 NOKPLN 0,3935
GBPPLN 5,1686 DKKPLN 0,5954
USDCNY 71710 SEKPLN 0,3845
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12.07.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,4349 4,4520 4,4361 44411 44471
USDPLN 39877  4,0403 40194 39937 4,0347
EURUSD  1,1012 1,1125 1,1034 71,1120 -
Rynek stopy procentowej 12.07.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 5,64 -15
WS0428 (5L) 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 4,03 2
2L 561 -9 5,05 -12 3,95 1
3L 5,22 -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 4,99 -2 4,08 -9 3,29 0
10L 5,06 -2 4,02 -7 3,25 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,89 -5
TN 6,88 2
SW 6,83 -1
2W 6,83 -1
™ 6,85 0
3M 6,85 -1
6M 6,80 1
Y 6,77 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6,77 -3
3x6 6,33 -8
6%9 583 -13
9x12 528 -8
3x9 6,27 -10
ex12 574 -16

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 0 311 -5
Francja 13 0 56 0
Wegry 159 0 480 -11
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 migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA 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 Vi % rfr 20,0 - 20,1 21,5
09:00 cz Produkcja przemystowa \ % rfr -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 % rfr 0,2 - 0,0 0,2
3:30 CN PPI Vi % rfr -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 = -14,7 -8,5
SRODA (12 lipca)
14:30 us Inflacja Vi % m/m 0,3 = 0,2 0,1
CZWARTEK (13 lipca)
09:00 Ccz Inflacja Vi % r/fr - - 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 % r/r 11,5 11,5 - 13,0
14:00 PL Saldo obrotow biezacych V' 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 Vil pkt 65,5 - 64,4

Zr6dto: 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 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, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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