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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa spada

Dzisiaj dane z USA: sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa
Inflacja bazowa spadta do 11,1% r/r
Ztoty lekko ostabia sie, a stopy wznawiajg spadki

Dzisiaj porcja danych z USA: sprzedaz detaliczna, ktéra wg oczekiwan rynku powinna wzrosna¢ w czerwcu
0 0,5% m/m po wzroscie o 0,3% m/m w maju; produkcja przemystowa po spadkach w maju powinna
odnotowac niewielki wzrost w czerwcu.

Nowy raport suszowy IUNG-PIB nie pokazat poprawy. Sumaryczny indeks opisujacy poziom przesuszenia,
stuzacy do okreslania zagrozenia susza, jeszcze sie pogorszyt wzgledem poprzedniego raportu sprzed 10
dni i byt wyraznie gorszy niz w poprzednich dwoch latach, réwniez naznaczonych susza, w tym samym
okresie. Wg instytutu susza rolnicza obejmuje juz caty kraj (poprzedni raport méwit o 15 wojewodztwach) i
wszystkie badane rodzaje upraw. Wg nas konsekwencja takich warunkéw pogodowych bedzie oderwanie
sie cen owocdw i warzyw w gére od wzorca sezonowego na jesieni, ale to nie wystarczy, zeby zatrzymac
spadek catej inflacji CPI.

Gtéwna miara polskiej inflacji bazowej, CPl po wytaczeniu cen zywnosci, nos$nikow energii i paliw, spadta w
czerwcu do 11,1% r/r z 11,5%. Spada ona juz od trzech miesiecy, najwyzszy poziom osiggneta w marcu,
12,3% r/r. Uwazamy, ze inflacja bazowa bedzie bardziej uporczywa niz CPI i bedzie spada¢ wolniej. W
rezultacie w IV kw. br. inflacja bazowa moze by¢ wyzsza od CPI a rok zakonczy¢ nieco ponizej 8% r/r. W
ujeciu miesiecznym gtdwna miara inflacji bazowej wyniosta w czwercu 0,3%, czyli ok. 0,2 pp powyzej
typowej zmiany obserwowanej w tym miesigcu (w maju odczyt byt 0,4 pp powyzej wzorca sezonowego, a
w kwietniu 0,75 pp powyzej). Pozostate trzy miary trendow cenowych réwniez spadty w ujeciu r/r, a jedna z
nich, CPI po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych, wykazata ujemna dynamike m/m po raz pierwszy od
prawie trzech lat. W kolejnych kwartatach odpornos¢ rynku pracy i oczekiwane przez nas ozywienie
gospodarcze powinny przeszkadza¢ inflacji bazowej w dalszym schodzeniu, cho¢ nie powinny zapobiec w
catosci jej stopniowemu spadkowi.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki powiedziat w rozmowie z Money.pl, ze obnizanie stop procentowych obecnie
bytoby btedem, gdyz lipcowa projekcja inflacyjna nie wskazuje na przyblizanie sie momentu powrotu
inflacji do celu. Naszym zdaniem RPP obetnie stopy procentowe w tym roku o 75 pb, pierwszy raz w
pazdzierniku lub wrzesniu.

Wiceminister finansow Artur Sobon powiedziat, ze rzad bedzie rozwazat mozliwos¢ kontynuowania
zerowej stawki VAT na zywno$¢ (obecnie obowigzuje ona do konca roku). Roczny koszt obnizki VAT na
zywno$¢ to ok. 11 mld zt. Przedtuzenie obnizki odjetoby od naszych progoz CPI na 2024 r. ok. 1 punkta
procentowego.

Indeks Empire Maufacturing, opisujacy aktywnos¢ wywtorcza w USA, wyniodst w lipcu 1,7 pkt, co oznacza
mniejszy spadek m/m niz rynek zaktadat. Tym samym indeks osiggnat drugi najwyzszy poziom od
listopada. Pozytywny odczyt wynika m.in. z poprawy nowych zamoéwien, ktérych miernik dotart na
najwyzsze poziomy od pazdziernika 2022 r.

EURUSD oscylowat podczas wczorajszej sesji, wzrost do poziomu 1,124, by nastepnie osunac sie lekko
ponizej kursu otwarcia i zakonczy¢ dzier na poziomie 1,122. Ztoty tracit wczoraj zaréwno do euro, jak i do
dolara. Kurs EURPLN, po kilku krotkotrwatych zejsciach ponizej kursu otwarcia, wyniost pod koniec sesji
4,446. USDPLN nadal pozostaje ponizej 4,00 i po lekkim ostabieniu zakonczyt sesje na 3,964. Na wartosci
tracita rowniez czeska korona (ok. 0,1%), podczas gdy kurs forinta do euro nie odnotowat wiekszych zmian,
konczac sesje blisko otwarcia. Ostabienie walut regionu jest spdjne z naszym S$rednioterminowym
scenariuszem. Stabsze wyniki na wczorajszej sesji byty zwigzane z generalnym pogorszeniem apetytu na
ryzyko widocznym takze na gietdach, co wynikato ze stabszych danych o aktywnosci gospodarczej w
Chinach. Stabe dane zwiekszaja prawdopodobieristwo dtuzszego okresu deflacji w Chinach i stawiaja
tegoroczne cele odnosnie do wzrostu PKB pod znakiem zapytania, stwarzajac rowniez ryzyko dla prognoz
wzrostu $wiatowej gospodarki. Chifiskie wtadze beda decydowac o polityce gospodarczej w dalszej czesci
miesiaca, a dotychczasowe sugestie Pekinu wskazywaty na utrzymanie ograniczonej skali stymulacji.

Po chwilowym wyhamowaniu, na rynkach stopy procentowej miaty miejsce dalsze spadki. Rentownosci
obligacji w strefie euro spadty o 2-3 pb, a w USA o 1-2 pb. Na rynku krajowym rentownosci obligacji spadty
0 3-9 pb. Spadty réwniez stopy swap, o 8-16 pb, i stopy FRA, o 2-16 pb. Spadaty takze stopy rynkowe w
regionie. Pierwsza sesja tego tygodnia przyniosta potwierdzenie tezy, ze w obecnym intensywnym ruchu
krajowych stép w dét, trudno jest trafi¢ w dotek rentownosci, czy lokalny szczyt cen. Skala dziennych zmian
jest duza i mozliwe, ze po dtuzszej nieobecnosci na rynek krajowych obligacji wracajg inwestorzy
zagraniczni, zacheceni mocnym sygnatem ze strony prezesa NBP, Zze stopy procentowe beda nizsze. Co
prawda nie jest to korzystne dla $rednioterminowych perspektyw inflacji za 4-6 kwartatéw, ale w obecnym
silnym trendzie dezinflacyjnym wydaje sie to mniej istotne. Podtrzymujemy jednak zdanie, ze rynek
zdecydowanie przesadza ze skalg wycenianych obnizek stép procentowych, i wkrotce powinna nastapic
korekta stop rynkowych w gore. Nie sprzyjac jej bedzie dalsza dezinflacja PPI, ale potencjalnie takim
czynnikiem mogtaby by¢ aukcja i lepsze dane o aktywnosci.
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Miary inflacji bazowej w Polsce, % r/r
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Zrodto: NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44411 CZKPLN 0,1867
USDPLN 3,9482 HUFPLN* 1,1869
EURUSD 1,1248 RUBPLN 0,0435
CHFPLN 4,5970 NOKPLN 0,3918
GBPPLN 51673 DKKPLN 0,5960
USDCNY 71736 SEKPLN 0,3851
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17.07.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,4425 4,4550 4,4527 4,4456 4,452
USDPLN ~ 3,9517 39731 3,9661 39573 39616
EURUSD  1,1202 1,1248 1,1225 1,1234 -
Rynek stopy procentowej 17.07.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 5,31 13
WS0428 (5L) 532 -8
DS1033(10L) 557 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6,01 -2 549 -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 -15 338 -9
5L 4,65 -10 4,01 -13 3,26 -9
8L 4,71 -10 3,81 -1 3,11 -9
1oL 4,81 -9 377 -1 3,08 -9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,67 -20
T/N 6,88 0
SW 6,84 0
2w 6,81 -3
™ 6,87 2
3M 6,81 -2
6M 6,74 -1
Y 6,71 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6,68 -2
3x6 6,11 -2
6x9 547 -5
9x12 501 -3
3x9 6,04 3
6x12 530 -15

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 -1 311 3
Francja 13 0 56 0
Wegry 156 0 467 -13
Hiszpania 49 -1 104 -1
Wrtochy 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

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego

——EURPLN ——USDPLN

8,00

7,50

13 sty
27 sty 1

10 lut
24 lut |
10 mar |
24 mar |
7 kwi |
21 kwi |
5maj |
19 maj
2cze |
16 cze |
30 cze |

Rentownosci obligacji skarbowych
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (14 lipca)

10:00 PL Inflacja Vi % r/r 11,5 11,5 11,5 13,0

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych '} mln € 437 856 1392 529

14:00 PL Bilans handlowy Vv mln € 609 1266 1111 327

14:00 PL Eksport \'} mln € 28047 28066 28221 26408

14:00 PL Import \'} mln € 27387 26800 27110 26081

16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 65,5 = 72,6 64,4

PONIEDZIALEK (17 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa \'/| % r/r 11,1 11,0 11,1 11,5
WTOREK (18 lipca)

14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0.5 - - 0,3

15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.1 - - -0,2
SRODA (19 lipca)

11:00 EZ HICP Vi % rfr 5.5 - - 5.5

14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vi % m/m -9.9 - - 21.7

CZWARTEK (20 lipca)

10:00 PL Zatrudnienie VI /] % r/r 0.4 - 0.4

10:00 PL Ptace \'} '/l % rfr 12.1 - 12.2

10:00 PL Produkcja przemystowa Vv \'/l % r/r -1.8 - -3.2

10:00 PL Produkcja budowlana Vv \'/l % r/r 1.1 - -0.7

10:00 PL PPI \'} Vi % rfr 0.0 - 3.1

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych \'} 15.07.23 tys. 245.0 - 237.0

16:00 us Sprzedaz domow tyg. VI % m/m -2.0 - 0.2
PIATEK (21 lipca)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \'/l % r/r -5.0 -4.8 - -6.8

Zrédto: 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 publikagji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, 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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