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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja powoli w gore

Dzisiaj czerwcowy PMI dla polskiego sektora przemystowego
Inflacja CPl wzrosta w czerwcu do 2,6% r/r

Saldo obrotéw biezacych w | kw. 2024 r. zrewidowane w gére
Nieco mocniejsze waluty regionu, wzrosty rentownosci

Dzisiaj zostang opublikowane czerwcowe odczyty przemystowych PMI, w tym m.in. dla Polski. Spodziewamy
sie, ze polski PMI moze osunac sie 0 0,2 pkt do 44,8 pkt, a tym samym podazy¢ za wskaznikami Niemiec i strefy
euro, ktére wedtug wstepnych szacunkéw spadty o odpowiednio 2,0 i 1,7 pkt. Dane o koniunkturze
przemystowej naptyna takze z USA, gdzie opublikowany zostanie czerwcowy odczyt przemystowego ISM. Poza
tym, poznamy dzi$ réwniez czerwcowe dane o inflacji HICP w Niemczech.

W pierwszej turze wyborow parlamentarnych we Francji skrajnie prawicowe Zjednoczenie Narodowe
zdobyto 33,2% gtosow, na drugim miejscu z wynikiem 28% byt lewicowy Nowy Front Ludowy a na trzecim
centrowa koalicja Razem dla Republiki prezydenta Emmanuela Macrona. Dwuetapowa procedura wyborcza
(druga tura 7 lipca) powoduije, ze trudno przewidzie¢ jaki bedzie ostateczny podziat miejsc, przy czym w ponad
potowie okregéw osoba ze Zjednoczenia Narodowego zdobyta najwiecej gtosow.

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPl wzrosta z 2,5% r/r w maju do 2,6% r/r w czerwcu, co
stanowito wynik wzrostu ogdlnego poziomu cen o 0,1% w ujeciu miesiecznym. Skala wzrostu stopy inflacji
byta zgodna z oczekiwaniami rynku i odrobine wyzsza, niz wskazywaty nasze prognozy, sugerujace utrzymanie
rocznej dynamiki wzrostu cen na poziomie 2,5% r/r. Tym samym, inflacja CPI przerwata trwajaca od szesciu
miesiecy serie nieprzerwanych zaskoczert w doét. Minimalna réznica miedzy faktyczng stopa inflacji a nasza
prognoza wynikata gtdwnie z wzrostu cen produktow spozywczych, ktory wyniost 0,7% m/m, 0,5 pkt proc.
wiecej, niz szacowalismy. Niemniej, wigkszy od naszych oczekiwan wktad wzrostu cen zywnosci do ogolnej
stopy wzrostu byt przeciwwazony gtebszym spadkiem cen paliw, ktory wyniost 2,8% m/m, 0,6 pkt proc. wiecej,
niz oczekiwalismy. Zmiana cen nosnikéw energii nie odbiegata istotnie od naszych prognoz i wyniosta -0,1%
m/m. Wstepne, czerwcowe dane o inflacji CPI sugeruja, ze inflacja bazowa mogta by¢ w czerwcu odrobing
nizsza, niz dotychczas prognozowali$my. Nasze zrewidowane szacunki wskazuja, ze wyniosta 3,7% r/r.

Po zatwierdzeniu przez URE nowych taryfy na gaz i energie szacujemy, ze inflacja CPl moze wynies¢ w lipcu
4,2% r/r. Wedtug rzecznika MKi$, w 2025 r. dojdzie do dalszego odmrazania cen energii, o ile sytuacja na rynku
bedzie stabilna. My obecnie zaktadamy raczej stabilizacje cen w 2025 r. i naszym zdaniem podwyzki moga by¢
wyzwaniem przed wyborami prezydenckimi. Pod koniec roku CPI prawdopodobnie wzro$nie powyzej 5% r/r.
Inflacja bazowa powinna utrzymac¢ sie w przedziale 3,5-4,0% r/r do konca 2025 .

Wg NBP, w maju sprzedano kredyty hipoteczne o wartosci 5,7 mld zt. Jest to najmniejsza warto$¢ w tym roku,
przy czym spadek popytu na kredyty wynika gtéwnie z wyczerpania $rodkéw z programu ,Bezpieczny Kredyt
2%". Szacujemy, ze w dalszej czesci roku popyt na kredyt utrzyma sie na podobnym poziomie, co nieco schtodzi
koniunkture na rynku mieszkaniowym. Natomiast sprzedaz kredytow konsumpcyjnych wyniosta 8,8 mld zt w
maju, a od poczatku roku 40,8 mld zt w poréwnaniu z 7,6 mld zt w maju 2023 r. i 33,0 mld zt w okresie styczen-
maj 2023 r. Szacujemy, ze dobra koniunktura konsumencka bedzie sprzyjata wysokiej aktywnosci tego rynku.

Zaktualizowane szacunki danych o bilansie ptatniczym za IV kw. 2023 r. i | kw. 2024 r. pokazaty wyrazng
poprawe salda obrotéw biezacych w | kw. 2024 r. (0 2,1 mld €). Rewizja wynikata gtéwnie z nizszych
szacunkéw wyptywow dochodéw pierwotnych (2,3 mld € w dét). W zwiazku z rewizjg 12-miesieczny szacunek
salda obrotow biezacych do PKB zmienit sie w maju z 1,6% do 1,8% PKB.

Niewielka zmiana ztotego. Pigtkowa sesja stata pod znakiem nie najlepszych nastrojow na rynkach akcji w
Europie, a w USA w dalszej czesci dnia. Euro umacniato sie do dolara (EURUSD podszedt do ok. 1,07), czemu
sprzyjato wyhamowanie inflacji PCE, mimo lepszych od prognoz Chicago PMI i indeksu Michigan. Waluty
regionu nieznacznie zyskiwaty na wartosci w tym szczegolnie forint. Pierwsza reakcja na wynik wyboréw we
Frandji jest dosy¢ pozytywna dla euro - EURUSD dotart juz rano w okolice 1,077), cho¢ niepewnos¢ wobec
ksztattowania sie sytuacji politycznej we Francji i Europie moze sie utrzymywac przez dtugi czas.

Wzrosty rentownosci. Stawki FRA rosty o kilka punktow bazowych w tym w wiekszym stopniu dla dtuzszych
tenoréw. Stawki IRS rosty o 1-3 pb i w podobnej skali zmienity sie rentownosci obligacji w $lad za rynkami
bazowymi. Ewentualny staby odczyt PMI na poczatku tygodnia moze przytrzymac krajowe stawki swap na
obnizonych poziomach. Jednak perspektywa mato gotebiej projekcji NBP i komunikacji ze strony prezesa NBP
powinny przyczynic sie do ruchu stép w gore w dalszej czesci tygodnia. Pod koniec tygodnia wsparciem dla
rynku dtugu mogtyby by¢ stabsze dane o zatrudnieniu poza rolnictwem z USA. Relatywnie wysoki poziom
rentownosci obligacji i spreadéw kredytowych moze zacheca¢ inwestoréw zagranicznych do zwigkszenia
zaangazowania w krajowy dtug skarbowy (na wzrost wskazaty najnowsze dane MF za maj), jednak kwestia
wyboréw we Francji pozostaje istotnym wyznacznikiem dla apetytu na ryzyko (na razie widzimy odreagowanie
francuskich rentownosci w dét na wynikach | tury), a do tego na koniec czerwca przypadt termin dodania Indii
do globalnych indekséw obligacyjnych, co oznacza odpowiednie zmniejszenie wagi Polski w indeksach. Wobec
tego, ze Polska byta juz prawdopodobnie niedowazona spodziewamy sie jedynie zmniejszenia skali tego
niedowazenia zamiast istotnego odptywu kapitatu zagranicznego.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3035 CZKPLN 0.1715
USDPLN 3.9965 HUFPLN* 1.0930
EURUSD 1.0769 RUBPLN 0.0471
CHFPLN 4.4464 NOKPLN 0.3758
GBPPLN 5.0853 DKKPLN 0.5765
USDCNY 7.2677 SEKPLN 0.3784
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28.06.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.3046 4.3161 4.3121 4.3094 4.313
USDPLN  4.0148  4.0369  4.0361 4.0225 4.032
EURUSD  1.0684  1.0721 1.0686 1.0709 -
Rynek stopy procentowej 28.06.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.15 2
WS0429 (5L) 5.60 1
DS1033 (10L) 5.77 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) * )
1L 5.77 3 5.33 1 3.47 1
2L 5.38 4 4.89 4 3.21 2
3L 5.13 4 4.62 4 3.04 3
4L 5.02 3 4.47 7 2.94 3
5L 4.99 4 4.38 8 2.88 3
8L 5.04 2 4.26 9 2.82 3
0L 5.12 3 4.25 10 2.83 3
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.38 -7
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.97 -62
TN 5.78 -1
SW 5.83 -1
™ 5.84 2
3M 5.85 0
6M 5.86 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 1
3x6 5.78 2
6x9 5.64 4
9x12 5.33 5
3x9 5.77 2
6x12 5.61 4
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 328 -3
Francja 21 2 80 -2
Wegry 120 0 439 -4
Hiszpania 40 1 93 -3
Wrtochy 34 1 158 -1
Portugalia 28 0 75 -3
Irlandia 14 0 46 -2
Niemcy 7 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 czerwca)
09:00 (@4 PKB SA | kw. % r/r 0,2 = 0,3 0,2
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 2,6 2,5 2,6 2,5
14:30 us Wydatki osobiste Vv % m/m 0,3 - 0,2 0,1
14:30 us Dochody osobiste V % m/m 0,4 = 0,5 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA V % m/m 0,0 - 0,0 0,3
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 66,0 = 68,2 65,6
PONIEDZIALEK (1 lipca)
09:00 PL PMI przemyst Vi pkt 44,9 44,8 - 45,0
09:55 DE PMI przemyst Vi pkt 43,4 - - 43,4
10:00 EZ PMI przemyst Vi pkt 45,6 - - 45,6
14:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 0,1 - - 0,2
16:00 us ISM przemyst 3 pkt 49,0 - - 48,7
WTOREK (2 lipca)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vi % r/r 2,5 - - 2,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia vV % 6,5 - - 6,4
SRODA (3 lipca)

PL Decyzja RPP Vil % 5,75 5,75 - 5,75
03:45 CN PMI ustugi Vi pkt - - - 54,0
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 53,5 - - 53,5
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 52,6 - - 52,6
14:15 us Raport ADP Vi tys. 160 - - 152
14:30 us Zamowienia dobr trwatych % m/m -0,5 - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235 - - 233
16:00 us ISM ustugi \ pkt 52,0 - - 53,8
16:00 us Zamowienia przemystowe \ % m/m 0,3 - - 0,7
20:00 us Minutes FOMC VI -

CZWARTEK (4 lipca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 1,0 - - -0,2
PIATEK (5 lipca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA \ % m/m 0,3 - - -0,1
08:30 HU Produkcja przemystowa vV % rfr -1,9 - - -2,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna vV % m/m 0,5 - - -0,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vi tys. 185 - - 272
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,0 - - 4,0

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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.

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.



