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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj uwaga na dane o PKB

Dzisiaj inflacja bazowa, PKB w Polsce i innych krajach UE, protokoét z posiedzenia FOMC
Lipcowa inflacja CPI potwierdzona na 10,8% r/r, bilans ptatniczy lepszy od prognoz
Niespodziewana obnizka stopy procentowej w Chinach

Ztoty nieco stabszy, wzrost rentownosci

Dzi$ najwazniejszym wydarzeniem w kraju sa dane o PKB za Il kwartat. Oczekujemy, ze wstepny
odczyt GUS pokaze lekka poprawe dynamiki PKB do 0,1% r/r (-2,3% kw/kw sa) z -0,3% r/r w | kw., t;.
nieco wyzej niz zaktada konsensus na poziomie -0,3% r/r (-3% kw/kw sa). Szczegétowe rozbicie PKB
bedzie opublikowane dopiero pod koniec miesiaca, ale zaktadamy dalsze hamowanie konsumpgji
prywatnej, inwestycji i redukcje zapaséw przy poprawie eksportu netto. Dane o PKB powinny wg nas
potwierdzi¢, ze gospodarka znajduje sie w poblizu dotka cyklu koniunkturalnego. Kolejne kwartaty
powinny przynie$¢ stopniowe ozywienie wiedzione spadajaca inflacja i odbiciem realnych dochodéw
do dyspozycji, ale tez widzimy ryzyko w dét dla naszej prognozy PKB na caty rok na poziomie 1% r/r,
a takze 3,3% w 2024 r. Ponadto opublikowane zostang PKB z innych krajow europejskich, a w
USA produkcja przemystowa, dane z rynku nieruchomosci oraz minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC. Dzi$ rano w gore zaskoczyta brytyjska inflacja.

Lipcowa inflacja CPI zostata potwierdzona na 10,8% r/r. Po danych utrzymujemy nasz szacunek
lipcowej inflacji bazowej na poziomie 10,6% r/r (spadek z 11,7% w czerwcu, oficjalna publikacja w
$rode). Dane o lipcowej inflacji wskazujg na nizsza presje na wzrost cen, co wspiera nasze prognozy
dalszego obnizania sie wskaznika CPl w kolejnych miesigcach. Dane sugeruja tez, ze kolejny odczyt
CPI moze by¢ bliski 10% r/r ze sporym prawdopodobienstwem spadku ponizej tego poziomu. Jesli
przyjmiemy, ze jest to wystarczajacy sygnat dla RPP do obnizki stép, to luzowanie polityki pienieznej
moze sie zacza¢ we wrzesniu lub pazdzierniku - wg nas nieco bardziej prawdopodobny jest
pazdziernik. Wiecej na temat CPI napisalismy w Komentarzu.

Saldo na rachunku obrotéw biezacych osiggneto w czerwcu nadwyzke 2,43 mld EUR, wyraznie
przewyzszajac konsensus rynkowy (1,79 mld EUR) i nasza prognoze (1,49 mld EUR). Co wiecej,
nadwyzka za maj (ktora rowniez byta znacznie powyzej konsensusu gdy byta publikowana miesiac
temu) zostata zrewidowana w gore, do 1,48 mld EUR z 1,39 mld EUR. W rezultacie 12-miesieczna
suma ruchoma salda obrotéw biezacych stata sie dodatnia (ok. 0,2% PKB) po raz pierwszy od
pazdziernika 2027 r. Pozytywnie zaskoczyta nas skala nadwyzki na rachunku ustug, ktéra wzrosta
dzieki silnemu eksportowi do 4,14 mld EUR z 3,39 mld EUR. Kolejna niespodzianka w danych byta
stabos¢ zaréwno eksportu towaréw (+1,7% r/r), jak i ich importu (-5,8% r/r) - oba byty o okoto 2 pkt
proc., czyli 0,6 mld EUR, ponizej naszych szacunkéw. W komentarzu NBP do danych jako przyczyne
relatywnie niskich obrotéw w handlu towarami wymieniono spadki cen w handlu $wiatowym i
silnego ztotego, a takze spowolnienie wsréd gtownych partneréw handlowych Polski. Szczegélnie
niskie wartosci eksportu odnotowano w przypadku dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku, podczas
gdy produkty motoryzacyjne radzity sobie catkiem dobrze, cho¢ nie tak dobrze jak w poprzednich
miesigcach. Po stronie importu najstabszymi kategoriami byty paliwa, towary zaopatrzeniowe i
dobra konsumpcyjne, podczas gdy $rodki transportu wygladaty stosunkowo dobrze. Ogélnie rzecz
biorac, lepszy od oczekiwan bilans handlowy za czerwiec wspiera nasza prognoze, ze wzrost PKB w
Il kw. br. odbit z -0,3% r/r z | kw. i mogt wyjs¢ na plus.

Stabsze waluty w regionie, silniejszy dolar. W poniedziatek ztoty ostabiat si¢, pomimo lepszych od
prognoz danych o bilansie ptatniczym. We wtorek to ostabienie zostato przedtuzone przez
informacje z Chin: kolejne rozczarowujace dane i nieoczekiwang obnizke rocznej stopy kredytowej o
15pb do 2,50%. EURPLN zaszedt wczoraj przy ograniczonej ptynnosci rynku powyzej 4,49, ale juz
dzi$ ten ruch jest korygowany. Forint ostabit sie do 387 z poniedziatkowych 383 za euro, a korona
czeska byta wyraznie odporniejsza. Gtdwnym czynnikiem determinujgcym zachowanie walut
regionu byt EURUSD, ktory obnizyt sie z okolic 1,70 pod koniec ub. tygodnia do nieco ponad 1,090.
Umocnienie dolara byto podyktowane stabszymi globalnymi nastrojami wskutek obaw o kondycje
Chin, ale tez wyraznie lepszymi danymi z USA (sprzedaz detaliczna) niz ze strefy euro (ZEW).

W poniedziatek doszto do dalszego wzrostu stép rynkowych, co prawdopodobnie byto
przedtuzeniem ruchu wywotanego przez wyzsze od oczekiwan dane o inflacji PPl w USA.
Rentownosci na rynkach bazowych wzrosty o 2-4 punkty w przypadku Bundéw i o 5-6 punktow w
przypadku Treasuries. W Polsce krzywa rentownosci przesuneta sie¢ w gére o 5-7 punktéw, mocniej
na krétkim koncu. Wzrosty réwniez stawki IRS - o 4-7 punktéw, ale w tym przypadku mocniej na
dtugim koncu. Sadzimy, ze jest potencjat do dalszego wzrostu stép krajowych rynkowych, czemu
mogtyby sprzyjac dzisiejsze dane o PKB za Il kw. We wtorek rentownosci na rynkach bazowych
rowniez lekko sie podniosty.
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Bilans obrotow biezacych, sumy za 12m, mln €
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Gtéwne miary wzrostu cen, % r/r
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Zrédto: GUS, NBP, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 44679 CZKPIN 0.1851 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.0931 HUFPLN* 1.1430 465 -
EURUSD 1.0918 RUBPLN 0.0424
CHFPLN 4.6560 NOKPLN 0.3894 450 |
GBPPLN 5.2056 DKKPLN 0.5995
USDCNY 7.2965 SEKPLN 0.3771
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 15.08.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing 4.20
EURPLN 4.4442 4.4962 4.4476 4.4817 4.4361
USDPLN 4.0720 4.1211 4.0775 4.1018 4.0525 4.05
EURUSD  1.0896 1.0952 1.0908 1.0925 -
3.90 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 15.08.2023 ;—5) 5 5 B 3§ 2 § OE§ § § £ 2 3
Obligacje na rynku miedzybankowym T - e g & & 2 3 ~ I -
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
PS1024 (2L) 5.45 0 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 5.35 0 8.00 -
DS1033 (100) 558 0 —2 —5L 10L
750 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL 4 us ' EZ ' 700 1
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.89 7 562 2 3.98 > 6.50 7,
2L 5.20 1 571 3 3.80 2 ‘
3L 4.86 1 477 -1 3.59 3 6.00 -
4L 4.72 0 4.56 1 3.45 4
5L 4.68 0 4.43 1 3.37 4 550 -
8L 4.77 1 4.26 2 3.27 4
ToL 487 0 422 3 3.27 4 500 e
> PP EEIEIEEYOROLEOS
Stawka WIRON - - e g ¢ 8 2 3 " 3 =
% Zmiana (pb)
WIRON 6.31 32
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 8.00 -
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 6.69 6 750
/N 6.80 =
SW 6.85 1
™ 6.82 3 700 ot
3M 6.68 4 TN
6M 6.55 B 6.50 -
v 6.51 0
6.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 5.50 -
x4 6.48 1
3x6 6.01 1
1 M s s sz :zEE g g e = o3
9x12 4.93 0 e EE E Z S EE2 2w 2 J
3x9 5.87 1 A N
6x12 5.27 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
800 | ——pPL —CZ ES IT ——HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 700 -
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
600 -
(pb) (pb)
Polska 68 0 290 -4 500
Francja 13 0 55 1
Wegry 157 1 489 9 400
Hiszpania 48 0 104 2 300
Wrtochy 35 0 168 4
Portugalia 36 0 73 2 A A S e TP
Irlandia 17 0 41 1 TN e——
Niemcy 1 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

15 lut
1mar |
15 mar |
29 mar |
12 kwi |
26 kwi |
10 maj |
24 maj |
Tcze |
21 cze |
5lip 1
191ip |
2sie |

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (11 sierpnia)
10:00 PL Szybki Monitoring NBP
14:30 us PPI VI % m/m 0,2 - 0,3 0,0
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 71,3 - 71,2 71,6
PONIEDZIALEK (14 sierpnia)
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 10,8 10,8 10,8 11,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi mln € 1752 1488 2431 1479
14:00 PL Bilans handlowy Vi mln € 730 1122 1029 1127
14:00 PL Eksport Vi mln € 28750 28550 27886 28222
14:00 PL Import Vi mln € 27750 27428 26857 27095
WTOREK (15 sierpnia)
11:00 DE ZEW VIl pkt -63,0 = -71,3 -59,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,4 = 0,7 0,3
SRODA (16 sierpnia)
08:30 HU PKB Il kw. % rfr -1,2 = -2,4 -0,9
10:00 PL PKB Il kw. % r/r -0,3 0,1 - -0,3
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 0,6 - - 0,6
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % m/m -0,4 - - 0,2
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % r/r 10,7 10,6 - 11,1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vil % m/m 0,4 - - -8,0
15:15 us Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 0,4 - - -0,5
20:00 us Minutes FOMC VI
CZWARTEK (17 sierpnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 248
PIATEK (18 sierpnia)
11:00 EZ Inflacja HICP VI % r/r 53 - - 55

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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji 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 instrumentéw 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 towaréw
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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 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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