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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzis szczegoty czerwcowej inflacji i bilans ptatniczy

Dzisiaj szczegétowe dane o inflacji w czerwcu i majowy bilans ptatniczy

Ministerstwo Finanséw planuje podwyzszy¢ bufor antycykliczny

Wysoka sprzedaz obligacji detalicznych moze obnizy¢ podaz obligacji hurtowych

Stabilny EURPLN, spadki stop rynkowych, pesymizm w reakgji na zamach w USA moze by¢ przejsciowy

Dzisiaj poznamy szczegétowe dane nt. czerwcowej inflacji CPl, a takze majowy bilans ptatniczy.
Spodziewamy sie, odbicia salda obrotéw biezacych z -241 do +289 miln euro, czyli troche wyzej, niz
sugeruje konsensus. W naszej ocenie, odbiciu powinien sprzyja¢ wzrost bilansu handlowego, z 202 do 338
mln euro, stanowiacy wypadkowa spadku importu o 5,3% r/r i eksportu o 7,1% r/r. Poza danymi z kraju
otrzymamy takze majowe dane o produkcji przemystowej w krajach strefy euro. Zgodnie z oczekiwaniami
rynku powinny one wskaza¢ na spadek produkcji w catej strefie o 1,0% m/m. Z Chin naptynety juz nieco
stabsze od prognoz dane o PKB, ktéry wyhamowat w Il kw. do 4,7% r/r (0,7% kw/kw) z 5,3% wobec
oczekiwanych 5,1%. Nieco lepsze od prognoz byty dane o chinskiej produkcji a stabsze o sprzedazy
detalicznej w czerwcu. Jednoczesnie chinski bank centralny utrzymat stope procentowa T1-rocznych
kredytéow MLF na poziomie 2,5 proc.

Ministerstwo Finanséow skierowato do konsultacji projekt rozporzadzenia w sprawie bufora
antycyklicznego. Rozporzadzenie ma stanowic realizacje rekomendacji Komitetu Stabilnosci Finansowej z
czerwca. W projekcie podano, ze podniesienie wskaznika bufora antycyklicznego do rekomendowanego ma
odby¢ sie dwuetapowo, zgodnie z zaleceniami KSF. Najpierw wskaznik bufora antycyklicznego zostanie
ustanowiony na poziomie 1%, a nastepnie, po 12 miesigcach, zostanie podniesiony do docelowej wartosci
2%. Bufor antycykliczny jest instrumentem polityki makroostroznosciowej, ktérego celem jest zwiekszenie
odpornosci systemu bankowego na cykliczne wahania ryzyka systemowego. Polega on na zwigkszeniu
wymogow kapitatowych naktadanych na sektor bankowy podczas dobrej koniunktury, co ma ograniczac
ryzyko nadmiernego wzrostu akcji kredytowej i tagodzi¢ przebieg cyklu gospodarczego. Od 2016 r.
wskaznik bufora antycyklicznego w Polsce wynosi 0%.

Sprzedaz obligacji detalicznych w czerwcu 2024 r. wyniosta 10,2 mld zt wobec 5,9 mld zt w maju, podato
Ministerstwo Finanséw. Sprzedaz od poczatku roku wyniosta 38,6 mld zt, co wypetnito roczny plan na
poziomie 31,9 mld zt. Wyzsza sprzedaz obligacji detalicznych moze oznaczac¢ nizsze emisje obligacji
hurtowych w kolejnych miesigcach.

Wedtug szefa MSZ R. Sikorskiego (wywiad dla Bloomberg TV) Polska wyda w 2025 r. na obrone
narodowg ok. 5% PKB wobec obecnych ok. 4%.

Inflacja PPl w USA wzrosta z 2,4% w maju do 2,6% w czerwcu, przeciwnie do rynkowych oczekiwan
spadku do 2,3% r/r. Bazowa inflacja PPl wzrosta z 2,6% do 3,0% r/r. W ujeciu miesiecznym ogélny PPI
wzrost 0 0,2%, a bazowy 0 0,4% m/m.

Indeks Michigan, opisujgcy optymizm konsumentéw w USA, spadt w lipcu do 66,0 pkt z 68,2 pkt w
czerwcu wobec prognoz wzrostu. Indeks oczekiwan obnizyt sie¢ mocniej od miary biezacych uwarunkowan,
co moze mie¢ zwiagzek z rosnaca hiepewnoscig co do perspektyw gospodarczych w obliczu zblizajacych sie
wyboréw prezydenckich. Trudno jednak moéwic o przejsciowym pogorszeniu optymizmu konsumentéw, bo
jest to kolejny spadek z rzedu, a jeszcze na poczatku roku indeks ten znajdowat sie w okolicy 80 punktow.
Miara oczekiwan inflacyjnych obnizyta sie do 2,9% z 3,0%, co nalezy odczytywac jako pozytywny sygnat.

Niewielkie zmiany na rynku walutowym. W pigtek na rynkach akcji dominowat optymizm, a kurs EURPLN
pozostawat w przedziale 4,25-4,26. Walutom regionu sprzyjato mocniejsze euro do dolara przy spadku
dysparytetu stop rynkowych euro wobec stop amerykanskich po stabym indeksie Michigan i wczes$niejszych
danych o CPI z USA. Po sporym umocnieniu ztotego przez ostatni miesigc i osiggnieciu istotnych poziomow
oporu w okolicy 4,25 wobec euro widzimy potencjat do korekty w kierunku nieco stabszego ztotego w
najblizszych dniach. Niekoniecznie beda temu sprzyja¢ dane o bilansie obrotéw biezacych publikowane w
poniedziatek, ktore moga pokaza¢ nadwyzke, co oznacza lepszy wynik niz zaktada rynek i poprawe
wzgledem kwietnia. Jednak negatywny impuls moze przyj$¢ z rynkéw bazowych. Dolar zyskat w pierwszej
reakgji na zamach na D. Trumpa, cho¢ juz kurs EURUSD stopniowo odrabia straty. Kolejne dni moga dac¢
kolejne powody niezbyt wspierajace ztotego, jak chociazby brak obnizki stop przez EBC i stonowany
komunikat wzgledem dalszego tagodzenia. Negatywnie na euro moze wptynac staby ZEW.

Dalszy spadek stop rynkowych. Koniec tygodnia stat pod znakiem kontynuacji spadkowego trendu stop.
FRA, IRS i rentownosci obligacji obnizyty sie o 1-4 pb, w tym w nieco wigkszym stopniu na dtuzszym koncu.
Na rynkach bazowych przewazyty spadki w USA i wzrosty dla obligacji niemieckich. Wcigz nie najlepsze
dane o produkcji ze strefy euro, niska inflacja HICP i staby ZEW z Niemiec moga sprawic, ze spadek stop na
rynkach bazowych moze przetozyc sie tez na krajowy rynek w pierwszej czesci tygodnia. Stabo wygladajace
wyniki krajowej produkcji przemystowej i wciaz niski PPl nie beda sprzyja¢ odreagowaniu stop rynkowych w
gore po ich sporym spadku stép w ostatnim tygodniu. Wobec tego, ze perspektywa obnizek stop przez RPP
wciaz z jest odlegta zaktadamy jednak, ze ruch spadkowy sie wkrotce wyczerpie a ewentualny impuls do
korekty stop w gére mogtby przyjs¢ ze strony wciaz wysokiej dynamiki ptac i ewentualnie mato gotebiego
posiedzenia EBC.
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Indeks optymizmu konsumentéw Michigan, pkt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2562 CZKPLN 0.1676
USDPLN 3.9095 HUFPLN* 1.0748
EURUSD 1.0887 RUBPLN 0.0448
CHFPLN 4.3637 NOKPLN 0.3627
GBPPLN 5.0687 DKKPLN 0.5703
USDCNY 7.2629 SEKPLN 0.3697
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/07/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2529  4.2651 4.2649 4.2548 4.2567
USDPLN  3.8971 3.9254  3.9236 3.9032 3.9099
EURUSD  1.0860 1.0970  1.0868 1.0899 -
Rynek stopy procentowej 12/07/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.17 1
WS0429 (5L) 5.57 -2
DS1033 (10L) 5.69 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.82 0 5.10 -4 3.39 3
2L 5.43 -1 4.55 -5 3.11 1
3L 5.17 -1 4.29 -5 2.94 3
4L 5.06 -2 4.15 -6 2.85 3
5L 5.02 -1 4.08 -5 2.79 3
8L 5.02 -1 4.00 -3 2.74 3
0L 5.08 0 4.02 -3 2.75 3
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.00 7
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.67 -4
T/N 5.76 0
SW 5.84 1
™ 5.84 -3
3M 5.86 0
6M 5.87 0
1Y 5.86 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.80 2
6x9 5.69 1
9x12 5.44 0
3x9 5.80 0
6x12 5.67 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 0 319 -5
Francja 14 0 66 0
Wegry 120 0 407 -19
Hiszpania 35 0 76 0
Wtochy 26 -1 130 -2
Portugalia 23 0 59 -2
Irlandia 14 0 39 1
Niemcy 6 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 OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 lipca)
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 68,5 = 68,2
PONIEDZIALEK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 2,6 2,6 2,5
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m -1,0 - -0,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \'} mln € 187 289 -241
14:00 PL Bilans handlowy \'} mln € 314 338 202
14:00 PL Eksport \'} mln € 27 183 26 498 27 979
14:00 PL Import \'} mln € 26 860 26 160 27777
WTOREK (16 lipca)
11:00 DE ZEW Vil pkt -75,5 - -73,8
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % rfr 3,7 3,7 3,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m -0,2 - 0,1
SRODA (17 lipca)
11:00 EZ HICP Vi % rfr 2,5 - 2,5
14:30 us Rozpoczete budowy domow VI % m/m 1,8 - -5,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA Vi % m/m 0,3 - 0,7
CZWARTEK (18 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie Vi % r/r -0,4 -0,5 -0,5
10:00 PL Produkcja przemystowa Vi % r/r -1,5 -1,1 -1,7
10:00 PL PPI Vi % r/r -6,3 -6,2 -7,0
10:00 PL Ptace Vi % r/r 11,5 1,7 11,4
14:15 EZ Decyzja EBC VI % 4,25 - 4,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - 222
PIATEK (19 lipca)
Brak publikacji

Zr6dto: 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 inwestoroéw. 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
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