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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa pozostanie podwyzszona na dtugo

Dzisiaj poznamy dane o inflacji bazowej w czerwcuy, inflacja CPI w czerwcu potwierdzona na 2,6% r/r
Bilans obrotéw biezacych wyniést -63 mln euro, ponizej oczekiwan

Deficyt budzetowy po czerwcu 69,9 mld zt przy niskich dochodach pod wptywem zwrotéw nadptat CIT
EURPLN stabilny blisko 4,25, lekki spadek stép rynkowych

Dzisiaj poznamy dane o inflacji bazowej w czerwcu. Po zapoznaniu sie z opublikowanymi wczoraj
szczegdtowymi informacjami nt. wzrostu cen szacujemy, ze stopa inflacji bazowej (po wytaczeniu cen
zywnosci i energii) spadta z 3,8% r/r w maju do 3,7% r/r w czerwcu, czyli do poziomu zbieznego z mediana
oczekiwan rynkowych. Zobaczymy takze lipcowy odczyt indeksu niemieckiej koniunktury gospodarczej
ZEW, ktory wedtug konsensusu powinien znalez¢ sie na poziomie -75,5 pkt, czyli 1,7 pkt ponizej swojego
odczytu z czerwca. Wreszcie, w USA opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w czerwcu.
Zgodnie z oczekiwaniami rynku powinny one wskazac na spadek sprzedazy o0 0,2% m/m.

GUS potwierdzit wzrost inflacji CPl do 2,6% r/r w czerwcu z 2,5% r/r w maju. Jej nieznaczny wzrost
wynikat gtéwnie z wyraznego odbicia inflacji cen zywnosci z 1,6% r/r do 2,5% r/r, przy wzroscie cen w
ujeciu miesiecznym o 0,7%. Spodziewamy sie mocnego odbicia inflacji CPl w lipcu do nieco powyzej 4,0%
r/r w zwigzku ze wzrostem cen energii elektrycznej i gazu. W kolejnych miesigcach utrzyma sig wzrostowa
tendencja CPI i na koniec roku spodziewamy sie 5,0-5,5% r/r. Szczyt inflacji zostanie naszym zdaniem
zarejestrowany w marcu 2025 r. Z uwagi na odbicie inflacji CPI, a takze utrzymujaca sie wysoko inflacje
bazowa sadzimy, ze RPP utrzyma jastrzebig postawe przez najblizsze miesiace i zdecyduje sie na pierwsze
obnizki stop procentowych najwczesniej w potowie 2025 r. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Bilans obrotéw biezacych wyniést w maju -63 mln euro ponizej naszej prognozy (289 mln EUR), jak i
oczekiwan rynku (187 mln EUR). Gtdwnym zrédtem niespodzianki byt do$¢ wysoki import, ktérego wartosé
spadta sie o 2,4% r/r, a my spodziewalismy sie, ze spadnie o ponad 5% r/r. NBP podato w swoim
komentarzu do danych, ze ogdlna wartos¢ importu zostata pociggnieta w gore przez odbicie w imporcie
samochodoéw. Z drugiej strony, stabszy eksport samochodéw z Polski przyczynit sie do ostabienia ogolnej
wartosci eksportu, ktéra spadta o 7,6% r/r, mniej wiecej zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Bilans handlowy
wynio6st -613 mln euro, bilans ustug 3,1 mld euro, a bilans dochodéw -2,6 mld euro. Dwunastomiesieczne
saldo obrotéw biezacych byto w maju stabilne na poziomie 1,8% PKB, lecz spodziewamy sig, ze pod koniec
roku spadnie do 0,5% PKB. Utrzymujaca sie dekoniunktura w niemieckim przemysle bedzie dalej hamowac
wzrost polskiego eksportu, podczas gdy ozywienie krajowego popytu przetozy sie na wzmocnienie importu.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki ocenit w wywiadzie dla Business Insider, ze przestrzen do obnizek stop
procentowych moze pojawic¢ sie na poczatku 2025 r., cho¢ powinny byé one ostrozne i o najmniejszej
mozliwej skali. Kotecki dodat, Ze nie wyklucza, ze obnizek mogtoby by¢ wiecej niz jedna.

Minister Finanséw Andrzej Domanski powiedziat, ze jego resort nie planuje zmian w przepisach
dotyczacych akcyzy na alkohol, ktére zaktadaja coroczny jej wzrost o 5%. Wczesniej w prasie pojawity sie
doniesienia o mozliwym przyspieszeniu wzrostu akcyzy na wyroby tytoniowe od 25% do 75%, co naszym
zdaniem moze podwyzszy¢ prognozowang przez nas $ciezke CPl o ok. 0,1 pkt proc.

Saldo budzetu pogorszyto si¢ po czerwcu do -69,9 mld zt (ok. 38% rocznego planu) z -53,1 mld zt po
maju. Odnotowano solidny wzrost dochoddw z VAT ( ok 30% r/r/ w czerwcu) i PIT (ok. 18%). Dochody z CIT
spadty o 4,1 mld r/r w zwiazku z tym, ze Urzedy Skarbowe wyptacaty wynikajace z rozliczenia rocznego
zwroty nadptaconego podatku CIT. W 2023 r. dziatanie to miato miejsce dopiero we wrzes$niu. Dochody
ogotem po czerwcu spowolnity do 12,3% r/r z 20,7%, a wydatki do 31,9% r/r z 32,4% po maju. Wciaz
widzimy ryzyko dla rocznego wyniku dochodéw na poziomie nawet do 20-30 mld zt.

Donald Trump zostat w oficjalnie wybrany kandydatem Partii Republikanskiej na prezydenta USA.
Kandydatem na wiceprezydenta bedzie senator J.D. Vance, przeciwnik pomocy dla Ukrainy.

Brak istotnej reakcji na zamach na D. Trumpa na rynku walutowym. Kurs EURPLN pozostawat w
przedziale 4,25-4,26. Ztotego wspierat stopniowy wzrostu kursu EURUSD powyzej 1,09, do czego mogty
przyczynic sie nieco lepsze dane o produkcji ze strefy euro. Nieznacznie umacniat sie forint, a tracita czeska
korona w reakcji na stabsze dane o bilansie obrotéw biezacych. Na ztotego nie wptynety istotnie stabsze od
oczekiwan dane o obrotach biezacych. Na rynkach akcji nowy rekord odnotowat Dow Jones, choc
odnotowano tez lekki wzrost indeksu zmiennosci VIX.

Spadek stop rynkowych. Stawki FRA spadty o ok. 2-7 pb, IRS o 4-6 pb, a rentownosci obligacji o 1-3 pb.
Spadkowi stép rynkowych sprzyjat ruch na rynku niemieckim, gdzie rentownosci obnizyty sie o ok. 2-3 pb
przy wzroscie rentownosci w USA o ok. 1-3 pb. Spadek stop byt zgodny z naszymi oczekiwaniami na ten
tydzien i zaktadamy, ze potencjalnie do odreagowania stop w gére mogtoby dojs¢ w dalszej czesci tygodnia
przy okazji mato gotebiego EBC i wysokiej dynamiki ptac. Wzrosty na rynku amerykanskim i stromienie
krzywej to reakcja na wzrost prawdopodobieristwa wygranej D. Trumpa w wyborach w USA, ktéry moze
prowadzi¢ nieco bardziej tagodng polityke fiskalna. Dzi$ jest szansa na spadek stop wobec komentarzy J.
Powella o tym, ze ostatnie dane zwiekszajg szanse na doprowadzenie inflacji do celu 2%, a Fed w coraz
wiekszym stopniu moze mysle¢ nie tylko o inflacji, ale tez wzroscie.
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Dekompozycja zmian rocznego wskaznika
inflacji
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2552 CZKPLN 0.1674
USDPLN 3.9088 HUFPLN* 1.0758
EURUSD 1.0884 RUBPLN 0.0444
CHFPLN 4.3664 NOKPLN 0.3603
GBPPLN 5.0639 DKKPLN 0.5702
USDCNY 7.2653 SEKPLN 0.3677
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/07/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2462 42603 4.2514 4.2517 4.2499
USDPLN  3.8894 39112  3.9038 3.8963 3.896
EURUSD  1.0882 1.0922  1.0892 1.0910 -
Rynek stopy procentowej 15/07/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.11 -7
WS0429 (5L) 5.53 -3
DS1033 (10L) 5.66 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.80 -2 5.07 -2 3.39 0
2L 5.39 -4 4.56 0 3.08 -3
3L 5.13 -4 4.30 1 2.90 -4
4L 5.01 -5 4.17 3 2.81 -3
5L 4.96 -5 4.11 3 2.76 -3
8L 4.97 -5 4.05 4 2.72 -2
0L 5.02 -6 4.06 5 2.73 -2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.12 12
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.73 6
TN 5.76 0
SW 5.84 0
™ 5.86 2
3M 5.86 0
6M 5.87 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.78 -2
6x9 5.68 -1
9x12 5.41 -3
3x9 5.78 -2
6x12 5.66 -1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 0 319 -1
Francja 14 0 64 -2
Wegry 120 0 404 -3
Hiszpania 35 0 76 0
Wtochy 25 -1 128 -2
Portugalia 23 0 58 -1
Irlandia 14 0 37 -1
Niemcy 6 0 - -

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

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

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 (12 lipca)
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 68,5 = 66,0 68,2
PONIEDZIALEK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 2,6 2,6 2,6 2,5
11:00 EZ Produkcja przemystowa V % m/m -1,0 = -0,6 -0,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych '} mln € 187 289 -63 -13
14:00 PL Bilans handlowy \'} mln € 314 338 -613 124
14:00 PL Eksport \'} mln € 27 183 26 498 26 358 28 250
14:00 PL Import \'} mln € 26 860 26 160 26 971 28 126
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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