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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Nizsza inflacja w USA

Dzi$ wstepny odczyt indeksu Michigan za sierpien, Szybki Monitoring NBP
Tyrowicz: rozmowy o obnizkach stop szkodliwe dla gospodarki

Inflacja w USA nieco ponizej prognoz

Mocniejsze waluty regionu, niewielki spadek stép

Dzi$s nowe dane o nastrojach konsumentéow w USA i finalne dane inflacyjne z krajow
europejskich. Dzi$ rano opublikowano mocniejsze dane o PKB z Wielkiej Brytanii za lipiec
(0,5% m/m wobec oczekiwanych 0,2%) i Il kw. (0,2% wobec oczekiwanej stagnacji).
Potwierdzony zostat wstepny odczyt inflacji z Frandji za lipiec na poziomie 4,3% r/r (z 4,5% w
poprzednim miesigcu) i poznamy tez finalny odczyt inflacji z Hiszpanii (oczekiwany wzrost do
2,3% r/r z 1,9%). W centrum uwagi bedzie dzi$ publikacja indeksu nastrojow konsumentow
Michigan ktéry ma, wg oczekiwan rynku, zasygnalizowac¢ lekkie pogorszenie optymizmu.
Konsensus zaktada, ze pogorszenie indeksu powinno zosta¢ wywotane ostabieniem
oczekiwan, mimo lekkiej poprawy oceny biezacej sytuacji gospodarczej. Ponadto NBP
opublikuje nowa edycje badania ,Szybki Monitoring”.

Joanna Tyrowicz przeciwko obnizkom stop. Cztonkini RPP Joanna Tyrowicz stwierdzita w
wywiadzie dla TOK FM, ze rozmowa o obnizkach stop procentowych jest szkodliwa dla
gospodarki. Zdaniem biezaca wysoko$¢ stop procentowych w Polsce jest zdecydowanie
niewystarczajaca, a sytuacja wymaga dtuzszego zacie$niania polityki pienieznej. Naszym
zdaniem w tym roku RPP zdecyduije sie na obnizenie stopy referencyjnej do 6,00%.
Wolniejszy wzrost liczby cudzoziemcow w ZUS. W lipcu w ZUS zarejestrowanych byto 1,098
mln cudzoziemcéw, co przektada sie na wzrost o 0,3% m/m i 7,1% r/r wobec 0,8% m/m i
8,1% r/r miesigc wczesniej. Przyrost liczby cudzoziemcow w ZUS wyraznie zwalnia, zwtaszcza
jesli chodzi o obywateli Ukrainy, ktorych jest 1,8% wiecej niz rok wczesniej wobec 20,6% r/r
wzrostu liczby cudzoziemcoéw z innych krajow. Od poczatku roku w ZUS przybyto 3,1 tys.
Ukraincow, 14,6 tys. Biatorusindw i 16,6 tys. obywateli innych krajow.

Amerykanska inflacja nieco ponizej prognoz, czeska nieco powyzej. W USA, inflacja CPI
utrzymata sie na poziomie 0,2% m/m, zgodnie z oczekiwaniami, i lekko zaskoczyta w dét w
ujeciu rocznym, przyspieszajac do 3,2% r/r z 3,0% r/r w czerwcu, wobec oczekiwan dynamiki
3,3% r/r. Spadki cen w skali miesigca odnotowano jedynie w segmentach transportu
(samochody, bilety lotnicze) i surowcow. Najnowsze dane nie oferujg przetomowych
informacji i nie wskazuja, aby Fed miat zakonczy¢ zaciesnianie polityki monetarnej wczesniej
niz zaktadano. W lipcu inflacja CPl w Czechach wyniosta 0,5% m/m, wobec 0,3% m/m w
czerwcu i oczekiwan 0,4% m/m. W skali rocznej, inflacja CPI byta zgodna z oczekiwaniami i
spadta do 8,8%r/rz 9,7%r/r.

Stabsze dane o nowych bezrobotnych w USA. Liczba nowych bezrobotnych w USA zaskoczyty
negatywnie, wynoszac 248 tys., czyli o 18 tys. wiecej niz zaktadano. Cho¢ najnowszy odczyt
jest wyraznie wyzszy od tych, do ktérych przyzwyczaity nas ostatnie tygodnie, warto
zauwazy¢, ze catkowita liczba osob pobierajacych swiadczenia spadta bardziej niz zaktadano
(do 1684 tys. wobec oczekiwan 1707 tys.), a jej odczyt z ostatniego tygodnia zostat
zrewidowany w dot (do 1692 tys. z 1700 tys.). Tym samym, zaktadanie, ze najnowszy odczyt
jednoznacznie sygnalizuje ostabienie rynku pracy, w USA moze by¢ przedwczesne.

Mocniejsze waluty regionu. Na wczorajszej sesji waluty regionu zyskiwaty do euro, a
najbardziej wegierski forint ok. 0,9% do 384. Ztoty umocnit sie 0 0,3% do 4,46. Na korone w
ograniczony sposéb wptynety dane o inflacji, ktora zreszta obnizyta sie zgodnie z
oczekiwaniami. Walutom CEE sprzyjat poczatkowo rosnacy kurs EURUSD, ktory obnizyt sie po
nizszych od oczekiwan danych inflacyjnych z USA.

Spadki krajowych stop. Na wczorajszej sesji kontynuowany byt lekki spadek stop i
wyptaszczanie krzywych. Stawki FRA spadty o 2-9 pb, stawki IRS obnizyty sie o 4-5pb, a
rentownosci obligacji spadty o 2-4pb. Na rynkach bazowych rentownosci niemieckich obligacji
wzrosty o 1-3pb, a krzywa amerykanska obnizyta sie o 2-3pb wobec nizszego odczytu CPI z
USA i wzrostu oczekiwan na to, ze Fed zakonczyt juz cykl zacie$niania polityki pienieznej.
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Inflacja w USA, % r/r
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Zrodto: Refinitiv, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 4,4490 CZKPIN 0,1834 ——EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4,0472 HUFPLN~ 1,1469 465 -
EURUSD 1,0993 RUBPLN 0,0414
CHFPLN 4,6151 NOKPLN 0,3924 450 |
GBPPLN 5,1457 DKKPLN 0,5971 ’
USDCNY 7,2299 SEKPLN 0,3784
*2a 100HUF 4,35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 10.08.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing 4,20 -
EURPLN 4,4410 4,4731 4,4632 4,4497 4,465
USDPLN 4,0247 4,0695 4,0649 4,0400 4,0521 4,05 -
EURUSD  1,0977 1,1064 1,0977 1,1013 -
3,90 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 10.08.2023 E E EF 8 2 2 g E B 8 8 :E_: f
Obligacje na rynku migdzybankowym s N e ot 8w 2 ¥ e g - A
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
PS1024 (2L) 5,34 -2 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 5,25 -4 8,00 -
DS1033 (10L) 5,50 -2 —2L —5L 10L
7,50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL ‘ us ‘ EZ ‘ 700
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5,86 -3 5,57 -1 3,92 1
2L 514 -5 5,02 2 3,69 2
3L 4,76 -7 4,61 3 3,46 3
4L 4,63 -3 4,42 8 3,32 3
5L 4,57 -5 4,30 9 3,27 7
8L 4,63 -4 4,14 11 3,13 3
0L 4,73 5 412 2 3712 3 500 e
528 FP :: T T ROEOYOEoE
Stawka WIRON - N = S ~ © 2 N e S - N
% Zmiana (pb)
WIRON 5,69 -24
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 8,00
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 673 9 750 -
T/N 6,80 0
SW 6,83 0
™ 6,83 3 700 et
3M 6,69 -1 T
6M 6,56 a 6.50
1Y 6,52 0
6,00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 550 |
x4 6,47 -6
3x6 6,01 -3
59 533 . WL L § 2 : FE R R B E &
572 56 s sz EEZZZZR255 s
3x9 5,89 2 A = - °
6x12 5,20 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
800 | ——pL —cCZ ES IT ——HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS5YUSD Spread 10 700 4
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
600
(pb) (pb)
Polska 68 0 299 -6 500
Francja 13 0 56 0
Wegry 156 0 498 -1 400 -
Hiszpania 48 0 105 -1 300 -
Wrtochy 35 0 164 -4
Portugalia 36 0 76 7 P R SN G et PO
irlandia 7 0 3 1 TN ———
Niemcy 10 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E E é é E -é g 'g g g g :9,.- ;%

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (4 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vi % m/m -2,0 - 7,0 6,4
08:30 HU Produkcja przemystowa Vi % r/fr -5,3 = -6,1 -4,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,3 - -0,3 0,6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 200 = 187 185
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 3,6 - 3,5 3,6
PONIEDZIALEK (7 sierpnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vi % m/m -0,4 = -1,5 -0,2
09:00 cz Produkcja przemystowa Vi % rfr -0,5 = 0,9 1,4
WTOREK (8 sierpnia)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,5 - 0,5 0,4
08:30 HU Inflacja CPI VI % rfr = = 17,6 20,1
SRODA (9 sierpnia)
03:30 CN Inflacja CPI VI % rfr -0,5 = -0,4 0,0
CZWARTEK (10 sierpnia)
09:00 (@4 Inflacja CPI VI % rfr 8,8 = 8,8 9,7
14:30 us Inflacja CPI VI % m/m 0,2 = 0,2 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 = 248 227
PIATEK (11 sierpnia)
10:00 PL Szybki Monitoring NBP
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 71,3 - - 71,6

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 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 zabiegac 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.
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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

& Santander Bank Polska S.A.



