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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dezinflacja w USA sprowadza USD/PLN ponizej 4,0

Dzisiaj krajowe dane o inflacji i bilansie ptatniczym

W USA pozytywne dane z rynku pracy, ale dalsza dezinflacja w PPI

Kurs USDPLN zszedt wyraznie ponizej 4,00, EURPLN stabilny z lekka tendencjg do wzrostu
Dalsze spadki na rynkach stopy procentowej

Dzisiaj krajowe dane o czerwcowej inflacji i majowym bilansie ptatniczym. GUS najprawdopodobniej
potwierdzi wstepny szacunek CPI na poziomie 11,5% r/r (wobec 13% r/r w kwietniu), a przy okazji
poznamy petna strukture danych inflacyjnych, ktéra pomoze lepiej oszacowac skale spadku inlacji
bazowej. Nasze obecne wyliczenia wskazujg na spadek infflacji bazowej do 11% r/r. Tempo spadku
inflacji moze okazac sie kluczowe z punktu widzenia momentu potencjalnego rozpoczecia przez RPP
obnizek stop procentowych. Obecnie spodziewamy sie, ze bariera inflacji jednocyfrowej (ponizej
10% r/r) zostanie przetamana dopiero we wrze$niu. Po potudniu spodziewamy sie zobaczy¢ nieco
wyzszg nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w maju niz zaktada rynek i niz zanotowano w
kwietniu, przy minimalnym przyspieszeniu eksportu i zmniejszeniu skali spadku importu. Dzien
zakonczy odczyt indeksu Michigan, przedstawiajac nowe informacje o nastrojach amerykanskich
konsumentow, ktore mogty nieco sie poprawic¢ w lipcu.

Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro spadta mocniej niz zaktadano w maju na
najnizszy poziom od pazdziernika 2020, tj. -2,2% y/y (0,2% m/m) z 0,2% r/r wobec oczekiwanych (-
1,2% r/r, 0,3% m/m). Komponenty, ktére najbardziej przyczynity sie do wigkszego niz oczekiwano
ostabienia aktywnosci przemystowej, to energia i srodki produkcji. Najlepiej radzity sobie dobra
posrednie i konsumpcyjne.

Liczba nowych bezrobotnych w USA zaskoczyta pozytywnie, wynoszac 237 tys. w poréwnaniu z
248 tys. tydzien wczesniej. Moze to sugerowac, ze mimo przejsciowego wzrostu dynamiki liczby
nowych bezrobotnych w czerwcu, rynek pracy w USA nadal pozostaje rozgrzany i moze generowac
presje inflacyjng w kolejnych miesigcach. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze najnowsze dane dotycza
tygodnia skréconego przez amerykanskie $wieto pracy. Ponadto, niektére stany raportuja
zwiekszona liczbe aplikacji o ubezpieczenia na wypadek bezrobocia. Tym samym, warto uwazac z
opieraniem daleko idacych wnioskéw o ostatni odczyt.

Szybsze hamowanie cen producentéw w USA. Indeks PPI za maj spowolnit do 0,1% r/r (0,1% m/m)
2 1,1% r/r wobec oczekiwan na poziomie 0,4% r/r. Jednoczesnie inflacja bazowa PPI obnizyta sie do
2,4% rfr z 2,8% w kwietniu.

Wg cztonkini RPP Iwony Dudy do rozpoczecia obnizek stép procentowych musi zaistnie¢ ,wiele
warunkow”, wiec trzeba poczeka¢ na ocene trwatosci spadku inflacji i obserwowac naptywajace
dane.

Euro zyskiwato do dolara, konczac sesje 0,5% powyzej kursu otwarcia w poblizu 1,124. Mocny
ruch spadkowy dolara jest reakcjg na ostatnio obserwowane nizsze od prognoz odczyty inflacyjne,
ktore okazaty sie dla rynku istotniejsze niz relatywnie dobre dane z rynku pracy, prowadzac do
stopniowego zawezania spreadu amerykanskich obligacji wobec niemieckich. Na ten moment
zaktadamy, ze tak duze umocnienie euro moze nie by¢ trwate i na koniec roku wcigz spodziewamy
sie kursu EURUSD blizej 1,09-1,10.

Niewielkie zmiany kursu ztotego z lekka tendencjg do ostabienia. Kurs EURPLN Ffluktuowat w ciggu
dnia, a po poczatkowym ruchu w dét ostatecznie powrdcit powyzej poziomoéw z otwarcia do ok.
4,44. Dzi$ jest juz wyzej, blisko 4,45. Inaczej prezentowata sie sytuacja USDPLN, ktéry w czasie
czwartkowej sesji spadt o ponad 0,5%, schodzac wyraznie ponizej 4,00, co wynikato z ostabienia
dolara na $wiatowych rynkach. Inne waluty regionu aprecjonowaty w stosunku do euro, wegierski
forint umocnit sie 0 0,4%, a czeska korona o troche ponad 0,1%. Koronie nie zaszkodzity spadki stop
rynkowych w reakgji na dalszy spadek inflacji (ponizej 10% w maju).

Spadki na rynkach stop wcigz trwajg. Rentownosci obligacji w strefie euro spadty o 6-7 pb, a w
Stanach o 4-8 pb. To poktosie danych inflacyjnych z USA (ubiegtotygodniowy CPI i wczorajszy PPI).
Spadki na rynkach bazowych sprzyjaty kontynuacji rajdu krajowych stép rynkowych w dét.
Rentownowsci polskich obligacji spadty o 6-12 pb, dalej zwiekszajac wystromienie krzywej. Stopy
swap obnizyty sie 0 8-12 pb, a stopy FRA o 0-21 pb. Tak gtebokie spadki musza w koncu przyniesé
wieksza korekte w gore, gdyz naszym zdaniem rynek zdecydowanie przesadza z wyceng tempa
obnizek stép przez RPP.
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Inflacja PPl w USA (% r/r) vs. EURUSD
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44537 CZKPLN 0.1872
USDPLN 3.9689 HUFPLN* 1.1881
EURUSD 1.1222 RUBPLN 0.0442
CHFPLN 4.6244 NOKPLN 0.3976
GBPPLN 5.2049 DKKPLN 0.5976
USDCNY 7.1211 SEKPLN 0.3890
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/07/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44262 44518 44374 44473 44336
USDPLN 39545 39898  3.9836 3.9745 3.9724
EURUSD  1.1128 1.1196 11139 11191 -
Rynek stopy procentowe;j 13/07/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 531 -13
WS0428 (51) 5.32 -8
DS1033 (10L) 557 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.01 -2 5.49 -6 397 -3
2L 522 -12 4.84 -13 3.82 -7
3L 4.84 -14 4.39 -15 3.56 -9
4L 4.70 -10 414 -15 3.38 -9
5L 4.65 -10 4.01 -13 3.26 -9
8L 4.71 -10 3.81 -1 311 -9
0L 481 -9 3.77 -1 3.08 -9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
0
(pb)
O/N 6.90 1
T/N 6.89 1
SW 6.85 2
2W 6.83 0
™ 6.85 0
3M 6.84 -1
&M 6.77 -3
v 6.75 -2
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
Termin o Zmiana
%
(pb)
x4 6.68 -2
3x6 6.11 -2
6x9 547 -5
9x12 5.01 -3
3x9 6.04 3
6x12 5.30 -15

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 -1 311 3
Francja 13 0 56 0
Wegry 156 0 467 -13
Hiszpania 49 -1 104 -1
Wtochy 35 0 169 -4
Portugalia 37 0 74 -2
Irlandia 17 0 42 -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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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 = -14,7 -8,5
SRODA (12 lipca)
14:30 us Inflacja \ % m/m 0,3 = 0,2 0,1
CZWARTEK (13 lipca)
09:00 Ccz Inflacja VI % rfr = 9,7 11,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa V % m/m 0,5 = 0,2 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 = 237 248
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 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 pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spétkq 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 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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