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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzis inflacja CPl w USA

Dzisiaj dane o inflacji CPl w czerwcu w USA

Czeska inflacja spadta w czerwcu o 0,4pp do celu 2% r/r, niemiecka do 2,2% r/r

Rzad konsultuje wyzsza akcyze na wyroby tytoniowe, wptyw na inflacje w 2025 r. ok. 0,2pp
Ostabienie walut regionu, dalsze spadki stop krajowych i na rynkach bazowych

Dzisiaj poznamy dane z USA nt. inflacji CPl w czerwcu (to wg nas najwazniejsza dla rynkow publikacja
tego tygodnia) i liczby nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu. Rynek zaktada, ze amerykarska
inflacja cofneta sie z 3,3% r/r w maju do 3,1% r/r, przy czym po zaskoczeniach na plus w | kw. br., w
kwietniu odczyt CPI byt zgodny z konsensusem, a w maju juz ponizej. Rano dano o inflacji w czerwcu
naptynety takze z Niemiec i potwierdzity wstepny szacunek 2,2% r/r w przypadku inflacji CPI i 2,5% dla
inflacji HICP.

Inflacja CPI w Czechach spadta z 2,6% r/r w maju do 2,0% r/r w czerwcu, czyli 0 0,4 pkt proc. mocniej,
niz oczekiwat rynek. Do jej wyhamowania przyczynity sie przede wszystkim spadki stop inflacji w
kategoriach transport i rekreacja i kultura, ktére odjety od gtéwnej stopy rocznego wzrostu cen po 0,2
pkt proc. Istotne spadki inflacji, odejmujace po 0,1 pkt proc. od jej gtownej stopy, zarejestrowano
rowniez dla cen produktéw spozywczych, a takze alkoholu i tytoniu. Czerwcowy wynik inflacji, 2%, to
rowniez cel inflacyjny stosowany przez czeski bank centralny. Ostatnia projekcja CNB zaktada, ze w IlI
kw. dynamika CPI wyniesie 2,1% r/r. a w IV kw. podniesie sie tymczasowo do $rednio 2,5% r/r.

Wedtug informacji Gazety Prawnej Ministerstwo Finansow planuje przyspieszenie wzrostu akcyzy
na wyroby tytoniowe w najblizszych latach. Dotychczasowe regulacje zaktadaty wzrost stawki akcyzy
o 10% rocznie, wedtug nowej propozycji wzrost w 2025 r. ma wynosi¢ od 25% w przypadku
papieroséw do 75% w przypadku liquidéw do e-papieroséw. W 2026 r. wzrost miatby miesci¢ sie w
widetkach 20-50%, a w 2027 r. 15-25%. Wedtug naszych szacunkéw wzrost akcyzy wg obecnych
przepisdw wymogtby wzrost cen papieroséw o ok. 6% w 2025 r., a w przypadku nowych regulacji
bytoby to ok. 15%. Dodatoby to do inflacji CPI ok. 0,2 punktu procentowego, a budzetowi mogtoby
przynies¢ 3-4 mld zt dodatkowych dochoddw z akcyzy i ok. T mld zt dochodéw z VAT (przy zatozeniu
utrzymania spozycia).

Cztonek RPP Cezary Kochalski nie wyklucza, ze w 2025 pojawi sie przestrzen do dyskusji o
obnizkach stop procentowych, a gdyby do tego doszto, ewentualne redukcje stop nie bytyby zbyt duze.

Ministerstwo Rozwoju i Technologii planuje, by przepisy wprowadzajgce kredyt mieszkaniowy
#naStart zaczety obowigzywac od 15 stycznia 2025 r., powiedziat w Senacie wiceminister rozwoju i
technologii Jacek Tomczak. Ministerstwo zaktada, ze projekt pojawi sie w parlamencie
najprawdopodobniej zaraz po wakacjach, i chciatoby, aby ustawa zostata przyjeta w tym roku.

Ostabienie walut regionu. Na wczorajszej sesji doszto do ostabienia walut regionu, w tym najbardziej
tracita czeska korona w reakcji na nizszy od prognoz odczyt inflacji, ktéry zapewne umozliwi dalsze
obnizki stép czeskiemu bankowi centralnemu, cho¢ w nieco wolniejszym tempie niz dotychczas. W
rezultacie EURCZK wzrést do 25,4 i zblizyt sie do najstabszego poziomu od potowy kwietnia. Forint
tracit nieco mniej, EURHUF wzrést do 393,6, a ztotego dosiegta niewielka korekta po kilku sesjach
umocnienia — EURPLN wzrést do ok. 4,26. Ostabienie walut regionu nastapito mimo wzrostu EURUSD
oraz dobrych nastrojéw na gietdach przy lekkim wzroscie cen ropy. Kolejne przemdwienie J. Powella
przed Kongresem nie wptyneto istotnie na rynki.

Mocniej na rynku dtugu. Rentownosci obligacji spadaty od poczatku sesji i w dalszej czesci dnia ceny sie
ustabilizowaty. Finalnie stawki FRA obnizyty sie do 11 pb dla dtuzszych tenoréw, stawki IRS obnizyty sie
0 6-8 pb, a rentownosci obligacji o ok. 1-4 pb, w tym w wiekszym stopniu na krétszym koncu krzywe;j.
Spadek stawek krajowych postepowat w $lad za zachowaniem na rynkach bazowych, a sprzyja¢ temu
mogty dane inflacyjne z regionu (nizsza od prognoz inflacja na Wegrzech i w Czechach). Wydarzeniem
dnia byta aukcja zamiany, ktorej wyniki byty nie najlepsze. Resort finanséw odkupit obligacje za ok. 4,3
mld zt w tym ok. 3,5 mld zt obligacji zapadajgcych w 2025 r., a sprzedat az 1,8 mld zt obligacji 120836
oraz WZ1129. Wobec tego, ze wigkszos¢ krotkoterminowych papierdw skarbowych zapadalnych w
tym i przysztym roku (70-80% poza OK0724) jest w bilansach bankéw, by¢ moze niski popyt na aukgji
wynikat z niewielkiej sktonnosci bankéw do pozbywania sie krétkoterminowych papieréw z bilanséw.
Sadzimy, ze spadek rentownoséci moze potrwac przez jakis czas, ale zasadniczo nie spodziewamy sie
trwatej spadkowej tendencji w najblizszych miesigcach. Dzi$ w centrum uwagi beda dane inflacyjne z
USA.
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Inflacja w wybranych krajach, %r/r
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Zrédto: Bloomberg, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2619 CZKPLN 0.1676
USDPLN 3.9306 HUFPLN* 1.0731
EURUSD 1.0836 RUBPLN 0.0449
CHFPLN 4.3719 NOKPLN 0.3670
GBPPLN 5.0567 DKKPLN 0.5712
USDCNY 7.2709 SEKPLN 0.3728
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 10/07/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2478  4.2604  4.2546 4.2599 4.2529
USDPLN ~ 3.9234  3.9389  3.9331 3.9342 3.9324
EURUSD  1.0810 1.0828  1.0818 1.0820 -
Rynek stopy procentowej 10/07/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.18 -7
WS0429 (5L) 5.68 -4
DS1033 (10L) 5.77 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.84 -3 5.23 -1 3.41 -6
2L 5.51 -5 4.73 -1 3.18 -2
3L 5.27 -7 4.46 -1 3.00 -3
4L 5.16 -8 4.31 -2 2.90 -3
5L 5.13 -7 4.23 -1 2.84 -3
8L 5.14 -8 4.14 -2 2.77 -4
0L 5.19 -7 4.14 -1 2.78 -4
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.03 -36
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.73 0
TN 5.75 -1
SW 5.84 0
™ 5.85 4
3M 5.86 0
6M 5.87 0
1Y 5.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 -1
3x6 5.81 0
6x9 5.71 -2
9x12 5.50 -4
3x9 5.81 1
6x12 5.70 -1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 324 -1
Francja 14 0 65 -5
Wegry 120 0 423 -3
Hiszpania 35 -1 77 -4
Wrtochy 27 -1 133 -7
Portugalia 23 0 59 -5
Irlandia 14 0 38 -3
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 (5 lipca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA V % m/m 0,1 = -2,5 -0,1

08:30 HU Produkcja przemystowa V % r/r -2,1 = -4,9 -2,4

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,2 - 0,1 -0,5

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vi tys. 190 = 206 218

14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 4,0 - 41 4,0

PONIEDZIALEK (8 lipca)

08:00 DE Eksport V % m/m -2,5 = -3,6 1,6

09:00 cz Produkcja przemystowa V % r/r -1,2 = -3,2 9,0
WTOREK (9 lipca)

08:30 HU Inflacja VI % rfr 39 = 3,7 4,0
SRODA (10 lipca)

09:00 (@4 Inflacja VI % rfr 2,4 = 2,0 2,6

CZWARTEK (11 lipca)

08:00 DE Inflacja HICP VI % rfr 2,5 = 2,5 2,8

14:30 us Inflacja Y| % rfr 3,1 - - 3,3

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - - 238
PIATEK (12 lipca)

16:00 us Indeks Michigan VI pkt 67,0 - - 68,2

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 publikagji 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
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 przeprowadza¢ 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

& Santander Bank Polska S.A.



