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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja znowu ponizej prognoz

Dzi$ przemystowe PMI w Polsce i strefie euro, a w USA przemystowy indeks ISM
Inflacja CPI zaskoczyta pozytywnie, spadajac w lipcu do 10,8% r/r

PKB w strefie euro lekko powyzej oczekiwan, spadek inflacji bazowej hamuje
Zloty testuje 4,40, lekki spadek rentownosci

Dzisiaj w centrum uwagi bedg lipcowe odczyty PMI dla przemystu. Spodziewamy sie, ze polski
PMI bedzie kontynuowat spadki, schodzac do 44,5 pkt. Indeksy dla strefy euro i Niemiec
prawdopodobnie pozostana na niskich wstepnych odczytach. Indeks ISM dla przemystu w USA moze
wzrosna¢ nieco mniej niz zaktada konsensus. Poznamy takze dane o bezrobociu w strefie euro za
czerwiec, ktore, wg oczekiwan rynku, powinno utrzymac sie na poziomie z maja, tj. 6,5%.

Rosnie prawdopodobienstwo spadku inflacji ponizej 10% w sierpniu. Wg wstepnego odczytu inflacja
CPI spadta w lipcu do 10,8% r/r z 11,5% w czerwcu, nieco ponizej naszej prognozy 10,9% i konsensusu
rynkowego 11,0%, po spadku cen o 0,2% m/m. Gtownym zrodtem zaskoczenia w dét byty ceny
zywnosci, ktore obnizyty sie 0 1,2% m/m, oraz bazowa cze$¢ inflacji. W gore zaskoczyty ceny energii
(0,0% m/m) i paliw (0,4% m/m). Inflacja po raz kolejny byta ponizej prognoz i lipcowy odczyt zwigksza
prawdopodobienstwo, ze CPl moze spas¢ do poziomu jednocyfrowego juz w sierpniu — nasza prognoza
jest obecnie na granicy 10,0% r/r. Wigcej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Ozywienie w nowych kredytach. Warto$¢ nowo udzielanych kredytéw konsumpcyjnych wyniosta w
czerwcu 7,4 mld zt, mieszkaniowych 4 mld zt, a nowych kredytow dla firm 13,5 mld zt, co oznacza
kontynuacje stopniowego ozywienia na rynku kredytowym.

Lepsze dane o PKB dla strefy euro. Wedtug wstepnych danych, PKB w strefie euro wzrosto w I kw.
br. 0 0,6% r/r (0,3% kw/kw sa), co stanowi pozytywne zaskoczenie wobec oczekiwan wzrostu o
0,4% r/r. W Niemczech dane réwniez byty lepsze niz zaktadano - dynamika PKB w Il kw. wyniosta
tam -0,1% r/r (0% kw/kw sa). Nieco gorszy odczyt naptynat z Czech, gdzie PKB spadt o 0,6% r/r
(0,7% kw/kw sa). Ogoélnie, dane wspieraja nasze przekonanie, ze sytuacja w realnej gospodarce w
Europie nie jest az tak dramatyczna, jak sugeruja ,migkkie” wskazniki nastrojow.

Spadek inflacji w strefie euro hamuje. Zgodnie z wstepnymi szacunkami, inflacja HICP w strefie
euro w lipcu wyniosta 5,3% r/r, wobec 5,5% r/r w czerwcu i oczekiwan 5,2% r/r. Inflacja bazowa nie
ulegta zmianie (5,5% r/r) i byty wyzsza od oczekiwanych 5,4%.

Spora podaz obligacji w sierpniu. MF planuje w sierpniu az 2 aukcje obligacji w tym jedna aukcje
podstawowa (oferta 4-8 mld zt) i aukcje zamiany. co sygnalizuje stosunkowo duza emisje obligacji
brutto. Bytoby to spdjne z relatywnie stabymi dochodami budzetu centralnego, sugerujgcymi ryzyko
wiekszego deficytu, natomiast wbrew zatozeniom ostatniej nowelizacji budzetu, ktéra zaktadata
relatywnie niska emisje SPW do konca roku. Wskazuje to naszym zdaniem, ze MF moze chcie¢
wykorzystac nizsze rentownosci do emisji wiekszej ilosci dtugu, oraz ze przestrzenn do spadkéw
spreadow asset swap moze by¢ ograniczona i mogg one pozostac na podwyzszonych poziomach na
dtuzej. MF poinformowato, ze zrealizowato 89% planu potrzeb pozyczkowych na 2023 r. przy 132
mld zt poduszki ptynnosciowej oferujacej elastycznos¢ na aukcjach.

Staby popyt na dtug z zagranicy. Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w krajowe obligacje
skarbowe spadto w czerwcu o 1,3 mld zt do 134,9 mld zt, a ich udziat spadt do 14,9%, co oznacza
kontynuacje tegorocznego trendu. Krajowe banki pozostaty gtéwnym inwestorem na rynku obligacji
skarbowych, kupujac w czerwcu obligacje o wartosci 20 mld zt. Naszym zdaniem perspektywa
obnizek stop procentowych i spadku rentownosci, a takze stabsze perspektywy dolara w dtuzszym
terminie moga by¢ zacheta dla inwestoréw zagranicznych do powrotu na krajowy rynek po korekcie
rentownosci obligacji w gore. Ogranicza¢ popyt na krajowy dtug moga dosy¢ wysokie rentownosci
na rynkach bazowych.

Ztoty przejsciowo ponizej 4,40 do euro. Kurs EURPLN stopniowo spadat w ciagu dnia i przejSciowo
pokonat 4,40. Tylko w nieco wigkszym stopniu niz ztoty zyskiwata czeska korona o ok. 0,3%. Najstabsza
waluta regionu byt wegierski forint, ktdry ostabit sie o niemal 1% do 386. Technicznie istnieje szansa na
ostabienie CZK, ale jastrzebie komentarze po czwartkowym posiedzeniu CNB mogg wspierac¢ korone.
Technicznie jest przestrzer do umocnienia forinta i ostabienia ztotego. Wcigz podtrzymujemy opinie, ze
przestrzen do umocnienia ztotego pozostaje ograniczona wobec oczekiwanego pogorszenia w obrotach
biezacych i zblizania sie kursu do progu optacalnosci eksportu.

Dalszy spadek stop rynkowych. Stawki FRA, IRS i rentownosci obligacji spadty o 7-9pb, czemu
sprzyjat nizszy od oczekiwan odczyt inflacji i spadki stép na rynkach bazowych (o 1-3pb) mimo
lepszych danych o PKB ze strefy euro i nieco wyzszej inflacji netto. Widzimy potencjat do wzrostu
stop rynkowych, gdyz wcigz nie zaktadamy spadku inflacji ponizej 10% w sierpniu.
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Dekompozycja zmiany stopy inflacji, % r/r
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Momentum inflacji bazowej, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.4015 CZKPLN 0.1840
USDPLN 4.0023 HUFPLN* 1.1256
EURUSD 1.0998 RUBPLN 0.0436
CHFPLN 4.5917 NOKPLN 0.3949
GBPPLN 5.1377 DKKPLN 0.5906
USDCNY 7.1650 SEKPLN 0.3799
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 31/07/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3972 4.4140  4.4096 4.3997 4.4135
USDPLN ~ 3.9830  4.0073  4.0070 3.9938 3.9995
EURUSD  1.1003 1.1045  1.1004 1.1016 -
Rynek stopy procentowej 31/07/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
PS1024 (2L) 5.41 -10
WS0428 (5L) 5.30 -7
DS1033 (10L) 5.44 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.98 -6 5.61 -2 3.84 -7
2L 5.23 -7 5.08 0 3.72 -2
3L 4.85 -6 4.65 -3 3.47 -2
4L 4.68 -6 4.40 -1 3.30 -2
5L 4.61 -7 4.25 0 3.21 -2
8L 4.61 -7 4.03 3 3.09 -1
1oL 4.68 -7 3.98 1 3.08 -1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 6.13 -19
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 6.50 -33
T/N 6.82 -1
SW 6.86 2
™ 6.81 -4
3M 6.76 4
6M 6.60 -2
1Y 6.57 -3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 6.62 0
3x6 6.16 -6
6x9 5.46 -8
9x12 5.00 -8
3x9 6.02 -9
6x12 5.33 -10
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 -2 297 -7
Francja 13 0 56 -1
Wegry 156 0 491 0
Hiszpania 48 0 105 0
Wtochy 34 0 164 -1
Portugalia 36 0 76 1
Irlandia 17 0 43 -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 (28 lipca)
11:00 EZ ESI Vi pkt 95,0 = 94,5 95,3
14:00 DE Inflacja HICP VII % m/m 0,6 = 0,5 0,4
14:30 us Wydatki osobiste \ % m/m 0,4 = 0,5 0,2
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,5 = 0,3 0,5
14:30 us Indeks cen PCE SA \ % m/m 0,2 = 0,2 0,1
16:00 Us Indeks Michigan VII pkt 72,6 = 71,6 72,6
PONIEDZIALEK (31 lipca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m -0,3 = -0.8 1,9
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % r/r 0,0 = -0,6 -0,5
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 11,0 10,9 10,8 11,5
10:00 DE PKB SA Il kw. % r/r -0,3 = -0,1 -0,3
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % r/r 5.2 = 53 5,5
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 0,4 = 0,6 1,1
WTOREK (1 sierpnia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 44,3 44,5 - 45,1
09:55 DE PMI przemyst VII pkt 38,8 - - 40,6
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 42,7 - - 43,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 6,5 - - 6,5
16:00 us ISM przemyst VII pkt 47,0 - - 46,0
SRODA (2 sierpnia)
14:15 us Raport ADP VII tys. 185 - - 497
CZWARTEK (3 sierpnia)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 52,7 - - 53,9
08:00 DE Eksport Vi % m/m 0,0 - - 0,3
09:55 DE PMI ustugi VII pkt 52,0 - - 52,0
10:00 EZ PMI ustugi VII pkt 51,1 - - 51,1
13:00 UK Decyzja banku centralnego VI % 5,25 - - 5,00
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 1,3 - - 4,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - - 221
14:30 cz Decyzja banku centralnego VI % 7,00 - - 7,00
16:00 us ISM ustugi VI pkt 53,1 - - 53,9
16:00 us Zamowienia przemystowe Vi % m/m -0,1 - - 0,3
PIATEK (4 sierpnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe Vi % m/m -2,4 - - 6,4
08:30 HU Produkcja przemystowa Vi % rfr 0,0 - - -4,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,0 - - 0,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 190 - - 209
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 3,6 - - 3,6

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 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 spétkg 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 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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