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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Cztery miary inflacji bazowej w gore w lipcu

Dzi$ brak istotnych publikacji i wydarzen ekonomicznych
Inflacja bazowa w lipcu w gore nieco bardziej niz oczekiwano
Wptywy z VAT wyzsze w lipcu o ponad 20% r/r

Nastroje konsumentéw w USA w sierpniu lepsze niz zaktadano

Dzisiaj w kalendarzu ekonomicznym pusto, ale reszta tygodnia przyniesie wiele waznych informacji
gospodarczych. W kraju pojawi sie nowa porcja publikacji ekonomicznych, ktére wg nas powinny
potwierdzac utrzymanie umiarkowanego przyspieszenia gospodarczego na poczatku Il kwartatu:
poznamy m.in. dane o lipcowych ptacach i zatrudnieniu, PPI, produkcji w przemysle i budownictwie,
sprzedazy detalicznej, sierpniowej koniunkturze konsumenckiej. Za granica pojawig sie m.in.
wstepne PMI za sierpien. W centrum uwagi inwestoréw moze by¢ nadal polityka pieniezna Fed,
m.in. ze wzgledu na coroczne sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole (22-23 sierpnia),
na ktérym inwestorzy moga oczekiwac bardziej precyzyjnej sygnalizacji nt. perspektyw stop
procentowych w USA.

Deficyt budzetowy powiekszyt sie w lipcu 0 12,9 mld zt do 82,8 mld zt. Byto to wynikiem spadku
dochodéw w samym lipcu 0 1,5% r/r przy wzroscie wydatkow o 21,7% r/r. Dochody z VAT wyniosty
w lipcu ok. 27,1 mld zt, co dawatoby wzrost r/r rzedu 22,5%, a jesli liczy¢ od poczatku roku wzrost o
20,9% r/r. Bardzo niskie byty tym razem wptywy z CIT, co Ministerstwo Finanséw ttumaczy
zmianami terminéw rozliczen rocznych. Zebrany podatek PIT byt o 7,0% wyzszy w lipcu niz rok
temu. T12-miesieczna suma wptywdw z VAT w relacji do PKB dotarta do 7,8%, najwyzej od potowy
2022 r., a wptywow z PIT do 3,0%, najwyzej od 2009 r. Po stronie wydatkow warto$¢ subwencji
ogoélnej dla JST nadal wynosita o blisko 40% wiecej r/r, tak jak w poprzednich miesigcach.
Spodziewamy sie, ze w catym 2024 r. deficyt sektora finanséw publicznych moze wynies¢ 5,5% PKB
wobec 5,1% w poprzednim, przy czym tym razem przyczyni sie do tego o wiele bardziej budzet
centralny (-5,1% PKB, w 2023 r. -2,5% PKB).

Gtowna miara inflacji bazowej w Polsce, CPI po wytaczeniu cen zywnosci, energii i paliw, wzrosta
w lipcu do 3,8% r/r, czyli 0,1pp powyzej oczekiwan rynku i naszego szacunku. To jej pierwszy
wzrost od marca 2023 r. Podany przez NBP wzrost inflacji bazowej o 0,4% m/m w ujeciu
nieodsezonowanym oznacza +0,3% m/m po korekcie sezonowej wobec +0,1% m/m po w czerwcu i
jest najwyzszym odczytem od lutego. Przyspieszenie inflacji bazowej dokonato sie po czesci przez
podwyzki cen dostawy wody i odbioru $ciekdw w niektérych miastach — ten czynnik powinien tez
oddziatywa¢ w gére na miesieczng dynamike inflacji bazowej w sierpniu. Trzy alternatywne miary
inflacji bazowej réwniez poszty w lipcu w gére i sg wszystkie najwyzej od stycznia. Zaktadamy, ze
gtéwna miara inflacji bazowej pozostanie w przedziale 3,7%-4,5% do konca 2025 r. i bedzie
wspierana gtéwnie przez wysoki wzrost kosztéw pracy.

Minister Finanséw Andrzej Domanski powiedziat agencji Bloomberg, ze naptyw $rodkéw z UE i
spodziewane (przez rynek) obnizki stop umozliwia w 2025 r. wzrost PKB bliski 4%. W 2024 r.
spodziewa sie 3% a szanse na lepszy wynik s3 wg niego ograniczane przez stabo$¢ strefy euro,
restrykcyjna polityke pieniezna i niepewnos$¢ obserwowang na rynkach.

Mocny pigtek w wykonaniu ztotego. Ostatni dzieni roboczy ubiegtego tygodnia, przebiegajacy w
warunkach obnizonej ptynnosci na polskim rynku z uwagi na czwartkowe $wieto, uptynat ztotemu
na systematycznym umacnianiu sie az ponizej 4,27 za euro (najnizszy kurs od potowy lipca) i 3,88 za
dolara (najnizej od prawie roku). Zyskaty tez, cho¢ w mniejszym stopniu, waluty Czech i Wegier.
EURUSD trzymat sie w tym czasie blisko 1,10.

Odbicie stawek i rentownosci na krajowym rynku stopy. W pigtek krajowy rynek odrabiat
zalegtosci z czwartku, kiedy to wyraznie w gére poszty rentownosci na rynkach bazowych, mimo ze
na papierach USA i Niemiec byto juz w pigtek spokojnie. Ten impuls z zewnatrz do wzrostu
rentownosci i stawek na rynku krajowym zostat wzmocniony ostatnimi danymi z Polski: o
zaskakujaco silnym wzroscie gospodarczym w Il kw. (Sroda) i o nieco silniejszym odbiciu inflacji
bazowej w lipcu (pigtek). Polska krzywa rentownosci jednoczesnie podchodzita w goére i zwigkszata
swoje dodatnie nachylenie. Agresywna wycena skali i tempa obnizek stop przez RPP, zwigzana m.in.
z nasileniem w ostatnich dwdch tygodniach oczekiwan na luzowanie polityki monetarnej w USA,
byta w tych okolicznosciach korygowana w dot — w pigtek stawki FRA siegajace roku 2025 i 2026
przesunety sie w gére o 10-20pb. Rynek amerykanski dostat w piatek kolejny powoéd do
wycofywania sie z wyceny 50pb ciecia stép we wrzeéniu przez Fed w postaci silniejszego od
oczekiwan odbicia indeksu nastrojow konsumentéw i ich nieco wyzszych oczekiwan inflacyjnych.
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Inflacja bazowa w Polsce, %r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2665 CZKPLN 0.1700
USDPLN 3.8652 HUFPLN* 1.0695
EURUSD 1.1041 RUBPLN 0.0434
CHFPLN 4.4719 NOKPLN 0.3617
GBPPLN 5.0059 DKKPLN 0.5748
USDCNY 7.1370 SEKPLN 0.3699
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16.08.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2638  4.2881 4.2879 4.2657 4.2732
USDPLN  3.8757 3.9048  3.9040 3.8792 3.8914
EURUSD  1.0975 1.1004  1.0982 1.0995 -
Rynek stopy procentowej 16.08.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 4.92 9
WS0429 (5L) 5.15 17
DS1033 (10L) 5.35 14
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
L 5.64 5 4.65 -3 3.06 -2
2L 5.03 12 4.11 -4 2.73 -1
3L 4.65 9 3.90 -4 2.59 -1
aL 4.51 13 3.80 -3 2.52 -1
5L 4.46 7 3.74 -2 2.49 -1
8L 4.48 7 3.70 -2 2.48 -1
0L 4.54 13 3.71 -2 2.50 -1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.48 7
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.69 3
T/N 5.79 0
SW 5.84 0
™ 5.86 0
3M 5.86 0
6M 5.86 1
1Y 5.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 0
3x6 5.75 4
6x9 5.45 11
9x12 5.03 14
3x9 5.71 5
6x12 5.38 11
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 309 14
Francja 15 0 73 0
Wegry 122 0 414 10
Hiszpania 35 0 84 1
Wtochy 25 0 139 8
Portugalia 23 0 63 1
Irlandia 12 0 41 0
Niemcy 6 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS  «RrAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 sierpnia)

09:30 PL Wynik budzetu skumulowany Vil mln PLN - - -82768 -69903
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rfr 3,7 3,7 3,8 3,6
14:30 US Rozpoczete budowy domow VI % m/m -1,5 = -6,8 3,0
16:00 US Indeks Michigan VIl pkt 66,9 - 67,8 66,4

PONIEDZIALEK (19 sierpnia)
Brak kluczowych publikacji i wydarzen ekonomicznych

WTOREK (20 sierpnia)
11:00 EZ HICP VI % rfr 2,6 - 2,5
SRODA (21 sierpnia)
10:00 PL Ptace Vil % rfr 10,8 10,1 11,0
10:00 PL Zatrudnienie Vil % r/r -0,4 -0,4 -0,4
10:00 PL  Produkcja przemystowa Vil % r/r 8,0 7,5 0,3
10:00 PL PPI Vil % rfr -4,9 -5,3 -6,1
20:00 US  Minutes FOMC Vil
CZWARTEK (22 sierpnia)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 43,5 - 43,2
09:30 DE PMl ustugi VIl pkt 52,3 - 52,5
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 45,8 - 45,8
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 51,7 - 51,9
10:00 PL  Produkcja budowlana Vil % rfr -2,4 -3,6 -8,9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 5,6 5,2 4,4
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 227
16:00 US Sprzedaz domow VI % m/m 0,3 - -5,4
PIATEK (23 sierpnia)

14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 8,3 8,4 8,4
16:00 US  Sprzedaz nowych domoéow VIl % m/m 2,3 - -0,6

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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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