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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj wazne dane z USA

Dzi$ dane z USA o inflacji PCE, a takze dochodach i wydatkach osobistych

Lekki spadek syntetycznego wskaznika koniunktury GUS

Wedtug wiceprezes NBP M. Kightley wyzsze ceny energii moga zwiekszy¢ oczekiwania inflacyjne
PKB USA wzrést w Il kw. o 2,8% kw/kw, mocno powyzej oczekiwan

Odreagowanie walut regionu, spadki stép rynkowych

Dzisiaj poznamy otrzymamy zestaw czerwcowych danych z USA, wsrod ktorych znajda sie inflacja
PCE (uwazana za ulubiong miare Fedu), dochody i wydatki osobiste, a takze ostateczny odczyt
indeksu Michigan. Rynek spodziewa sie, ze po niskim odczycie z maja, tempo wzrostu PCE
pozostanie obnizone i wyniesie 0,1% m/m, przy wzroscie cen bazowych 0 0,2% m/m.

Po spadkach o tacznie 3,7 pkt w maju i czerwcu, ogdlny syntetyczny wskaznik koniunktury GUS
ulegt w lipcu stabilizacji, osuwajac sie jedynie o 0,2 pkt do 95,2 pkt. Niemniej, za wyhamowanie
spadku ogoélnego wskaznika odpowiadata gtéwnie jego sktadowa wyprzedzajaca, ktora odbita o 0,5
pkt do 94,0 pkt, podczas gdy sktadowa biezaca spadta o 1,0 pkt do 96,6 pkt, czyli do najnizszego
poziomu od konca ub.r. Stabilizacja koniunktury byta widoczna takze w zachowaniu wskaznikéw
sektorow przetworstwa przemystowego i budownictwa, ktére utrzymaty sie na swoich poziomach z
czerwca (odpowiednio najnizszym i najwyzszym ze wszystkich badanych sektorow). Z drugiej
strony, wskazniki sektoréw sprzedazy detalicznej i ustug spadty trzeci miesiac z rzedu, odpowiednio
00,6 pkt do 101,9 pktio 0,5 pkt do 94,8 pkt.

Wiceprezes NBP Marta Kightley powiedziata w Sejmie, ze utrzymuje sie ryzyko, ze podwyzszenie
cen energii moze zwiekszy¢ oczekiwania inflacyjne oraz sprawi¢, ze inflacja utrwali sie na
podwyzszonym poziomie. Wedtug Kightley w takiej sytuacji utrzymywanie stop procentowych na
niezmienionym poziomie przez RPP jest uzasadnione i konieczne.

W 2025 r. ma zosta¢ uruchomiony program umozliwiajacy udostepnianie studentom miejsc w
domach studenckich ,za ztotowke", poinformowat wiceminister nauki Andrzej Szeptycki. Jak dodat,
orientacyjne szacunki wskazuja, ze koszt programu wyniesie 700-800 mln zt rocznie.

PKB USA wzrést w Il kw. br. o 2,8% kw/kw w ujeciu zannualizowanym, czyli o niemal punkt
procentowy wiecej, niz zaktadat konsensus. Sposréd gtéwnych agregatéw najwiekszy wktad do
przyspieszenia kwartalnego tempa wzrostu wniosta konsumpcja prywatna, ktorej wzrost
przyspieszyt z 1,5% kw/kw do 2,3% kw/kw (za sprawg odbicia tempa wzrostu konsumpcji dobr z -
2,3% kw/kw do +2,5% kw/kw, ktore zwiekszyto wktad tej kategorii do ogolnej stopy wzrostu o
troche ponad punkt procentowy). Szybciej rosty tez naktady brutto na $rodki trwate, przede
wszystkim z powodu mocnego wzrostu zapaséw firm spoza sektora rolniczego (ich wktad do
ogolnej stopy wzrostu zwigkszyt sie o 1,2 pkt proc.). Jednoczesnie, tempo wzrostu inwestycji spadto
o blisko potowe, z 7,0% kw/kw do 3,6% kw/kw. Ogotem, najnowsze dane wskazuja, ze Il kw. byt
dobry dla gospodarki USA, w tym zwtaszcza dla krajowego popytu. Niemniej, wysokie tempo
wzrostu konsumpcji moze okazaé sie trudne do utrzymania, przez co w dalszej czesci roku nie
mozna wykluczy¢ jego normalizacji.

Indeks World Trade Monitor, obrazujgcy dynamike handlu miedzynarodowego, wzrést w maju o
0,7% m/m po wzroscie 0 1,7% m/m w kwietniu. Indeks pokazuje wskazuje na odbicie ogolnej
dynamiki handlu w tym roku, cho¢ jak dotad nie byta ona widoczna w danych dotyczacych Polski i
gtéwnych europejskich gospodarek.

Odreagowanie ztotego. Na rynkach finansowych korekta na rynkach akcji byta kontynuowana przy
stabszych wynikach spétek, podobnie jak umocnienie jena w oczekiwaniu na spadek dysparytetu
stop wobec dolara przy spadkach cen surowcéw i w oczekiwaniu na przysztotygodniowe
posiedzenie Banku Japonii. Ztoty i waluty regionu podobnie jak wiekszo$¢ walut gospodarek
wschodzacych lekko zyskiwaty wobec euro i dolara. Kurs EURPLN osiaggnat poziom ok. 4,285. Z kolei
kurs EURUSD pozostawat wzglednie stabilny nieco powyzej 1,08, a dolar odrobit poczatkowe straty
po danych o PKB.

Dalsze spadki stop rynkowych. Na rynku stopy procentowej po poczatkowych spadkach
rentownosci, m.in. w reakcji na stabszy od oczekiwan indeks Ifo, druga czes¢ dnia przyniosta
czesciowe odreagowanie po mocniejszym odczycie PKB w USA za Il kw. Finalnie krzywa niemiecka
zakonczyta dzien spadkiem o 3-6 pb i stromieniem, a na krzywej amerykanskiej rentownosci 2-
letnie obnizyty sie o 6 pb. Mocne dane o PKB za Il kw. w USA nieco zredukowaty oczekiwania na
rychte obnizki stop w USA, ale z drugiej strony dtug byt wspierany przez przeptyw funduszy z rynku
akgji. W kraju stawki FRA spadaty o 7 pb dla dtuzszych terminéw, IRS o 3-5 pb, a rentownosci
obligacji 0 2-5 pb.
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Syntetyczne wskazniki koniunktury GUS
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4.2829 CZKPLN 0.1686 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.9471 HUFPLN* 1.0816 440 -
EURUSD 1.0850 RUBPLN 0.0463
CHFPLN 4.4783 NOKPLN 0.3579 430 1
GBPPLN 5.0748 DKKPLN 0.5738
USDCNY 7.2484 SEKPLN 0.3646 420 1
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/07/2024 4101
min max otwarcie  zamkn. fixing 400 -
EURPLN 4.2848 4.3038 4.3005 4.2868 4.2971
USDPLN 3.9437 3.9734 3.9666 3.9474 3.9619 390
EURUSD  1.0826 1.0864 1.0838 1.0858 -
380 ——
Rynek stopy procentowej 25/07/2024 ;ﬁ g E E E 2 2 T g T g 8§ = 2
Obligacje na rynku miedzybankowym & N 0~ 5 YR v e g 2 5 - A
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.11 0 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0429 (5L) 5.49 2 6.10 -
DS1033 (10L) 5.64 3 —2 —h 1oL
590 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL Us £z 5.70 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 550 |
(pb) (pb) (pb) :
1L 5.82 3 5.05 -2 3.31 1 |
2L 5.33 0 4.53 -4 3.01 -2 530
3L 5.04 1 4.28 -1 2.84 1 510 -
4L 4.92 3 4.16 -5 2.75 -4
5L 4.88 4 4.10 -4 2.70 -2 490 1
8L 4.91 4 4.06 -5 2.68 -2
oL 4.98 4 4.07 -5 2.70 -2 470 . . . . . . . . . . . . .
Stawka WIRON R a5 TR e g o2 K5 0o
% Zmiana (pb)
WIRON 5.21 1
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR 6.20 -
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.76 -1 6.00 |
TN 5.79 2
SW 5.84 0 580
™ 5.85 0
3M 5.86 0
6M 5.87 0 5.60 1
1Y 5.85 -1
5.40 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 520
x4 5.85 -1
X : 2 5 5 5 5 = s ¥ ¥ ¥ § 8 =2 =
912 534 ] gngE:;EE,E,EE’:g
3x9 5.81 0 o a - T "
6x12 5.66 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
600 | ——pL —cCz ES IT —HU

Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 500

Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 400 -
Polska 66 323 6

0
Francja 14 0 70 -1 MW
Wegry 120 0 416 2 300 1
Hiszpania 36 0 83 1
Wiochy 26 0 136 0 200
Portugalia 23 0 64 -1 = M
Irlandia 14 0 22 1 100 | Deat ’
Niemcy 6 0 - -

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

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

11lip 1
25lip -

25 sty
8lut |
22 lut |
7 mar |
21 mar |
4kwi |
18 kwi
2maj |
16 maj |
30 maj |
13 cze |
27 cze |

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 (19 lipca)

Brak publikacji
PONIEDZIALEK (22 lipca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vi % r/r 53 53 4.4 5,0
14:00 PL Produkcja budowlana Vi % r/r -5,1 -4,1 -8,9 -6,5
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \'/| % r/r 8,3 8,8 8,4 8,0
WTOREK (23 lipca)

10:00 PL Stopa bezrobocia \'/| % rfr 4,9 4,9 4.9 5,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego VI % 6,75 7,00 6,75 7,00
16:00 us Sprzedaz domow Vi % m/m -3,0 - -5,4 -0,7

SRODA (24 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VII pkt 44,0 = 42,6 43,5
09:30 DE PMI ustugi VII pkt 53,3 = 52,0 53,1
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 46,1 = 45,6 45,8
10:00 EZ PMI ustugi VII pkt 52,9 = 51,9 52,8
16:00 us Sprzedaz nowych domow Vi % m/m 3,4 = -0,6 -14,9

CZWARTEK (25 lipca)

10:00 DE Ifo VII pkt 89,0 = 87,0 88,6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 0,3 - -6,6 0,1
14:30 us PKB Il kw. % 2,0 = 2,8 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 238 = 235 245

PIATEK (26 lipca)
14:30 us PCE Vi % m/m 0,1 - - 0,0
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,4 - - 0,5
14:30 us Woydatki osobiste VI % m/m 0,3 - - 0,2
16:00 us Indeks Michigan VI % m/m 66,4 - - 68,2

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

& Santander Bank Polska S.A.



