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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Podwyzki stép EBC bardzo odlegte

Lekki optymizm na rynkach po posiedzeniu EBC, ktére oddalito podwyzki stop w strefie
euro na lata

EURUSD stabilny, podobnie rentownos¢ Bunda

EURPLN spada o 0,8%, POLGB stabilne, a IRS nieznacznie wyzej

Dzisiaj PMI w przemysle i ustugach w Niemczech i strefie euro, w Polsce bezrobocie

Po posiedzeniu EBC gietdy w Europie zakonczyty dzien lekko na plusie, euro wzmocnito sie do dolara,
rentownos¢ Bunda nie zmienita sie. W USA wzrosta liczba nowych bezrobotnych oraz spadta
dynamika sprzedazy nowych domaow.

EBC nie zmienit parametréw polityki pienieznej: pozostawit bez zmian stopy procentowe i nie dokonat
zmian w wartosci zadnego z programéw zadnym z programéw: TLTRO, PEPP (1,85 biliona euro) czy
APP (20 mld euro miesiecznie). Wprowadzono jednak lekkie modyfikacje w deklarowanych datach ich
zakonczenia (czyli w tzw. forward guidance). W przypadku PEPP wczesniej deklarowano, ze program
zakonczy w marcu 2022 r. lub wtedy, gdy kryzys pandemiczny sie zakoriczy. Obecnie, ze program
zakonczy sie najwczedniej w marcu 2022 r. i dopiero wtedy, gdy kryzys sie zakoriczy. Z kolei APP miat
sie zakoriczy¢ przed podwyzkami stép, ale dodano, ze stanie sie to ,na krétko” przed nimi. Natomiast
w przypadku stép procentowych Rada Prezeséw EBC deklarowata, Zze stopy pozostang na biezgcym
lub nizszym poziomie az prognozy inflacji nie pokaza jej powrotu do celu. Obecnie sformutowanie
moéwi natomiast, ze stopy pozostang na biezacym lub nizszym poziomie az inflacja osiggnie 2,0%
sporo przed horyzontem projekcji EBC (obecnie koniec 2023) i w $rednim terminie bedzie sie
stabilizowa¢ na tym poziomie (przejSciowe odchylenia w gére sg dopuszczalne). Wnioski z tej zmiany
sq dos¢ oczywiste: ECB zfagodzit swoja retoryke, a stopy procentowe w strefie euro niepredko péjda
w gore.

Lipcowe wskaZzniki koniunktury pokazaly pogorszenie nastrojow w wigkszosci sektoréw
gospodarki. Wskaznik koniunktury obnizyt sie m. in. dla przetwdrstwa, budownictwa i handlu, a
poprawit w hotelarstwie i gastronomii. Ocena koniunktury w hotelarstwie i gastronomii jest juz
nieznacznie ponizej dtugookresowe] $redniej (lipcowy wskaznik to -1,3, Srednia to +0,3). W lipcu we
wszystkich sektorach spadty obawy firm o wplyw koronawirusa na ich dziatalno$¢. Na bardziej
szczegbtowe dane musimy jeszcze poczeka¢, ale naszym zdaniem gorsza ocena koniunktury mogta
wynikac¢ z nasilenia problemdw z taricuchami dostaw i dostepnoscig pracownikéw.

Wzrost podazy pienigdza obnizyt sie w czerwcu 7,4% r/r z 9,0% r/r w maju. Za spowolnienie
gtéwnie odpowiadat wolniejszy przyrost depozytéw, ktére spowolnity do 58% r/r z 73% r/r. W
szczegdlnosci depozyty firm spadly w ujeciu m/m i ich dynamika roczna obnizyta sie do 4,8% r/r z
10,6% r/r. Naszym zdaniem moze to mieC zwigzek ze sptatami kredytéw PFR (wzrosta warto$¢
depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych). Spodziewamy sie dalszego zwolnienia rocznej
stopy wzrostu depozytéw w kolejnych miesigcach. Z kolei wzrost kredytéw wyniést 0,3% r/r (po
korekcie kursowej) wobec -0,2% r/r w maju i stat sie dodatni po raz pierwszy od sierpnia 2020 r.
Poprawa to gtéwnie zastuga sektora gospodarstw domowych: lekko odbija wolumen kredytéw
konsumpcyjnych a kredyty hipoteczne pozostajg mocne. Natomiast sektor kredytéw dla firm caty czas
dosdwiadcza spadkéw wartosci portfela. Spodziewamy sie powolnej poprawy sektora kredytowego w
najblizszych miesigcach.

Wczoraj opublikowano projekt ustawy o Rodzinnym Kapitale Opiekuficzym (RKO) czyli nowym
Swiadczeniu zaplanowanym w Polskim tadzie. RKO zaktada wypfate 12 tys. zt (w 12 lub 24 ratach) na
drugie i kolejne dziecko w wieku 12-36 miesiecy. Szacowany koszt $wiadczenia to 3 mid zt rocznie, a
planowana data wejscia w zycie to 2022 r. Szacujemy, ze RKO doda do wzrostu konsumpgji ok. 0,1
punktu procentowego w 2022 r.

NBP podat, ze na glosowaniu RPP w czerwcu za podwyzszeniem stép procentowych o 15 bp
gtosowali: Eugeniusz Gatnar, Kamil Zubelewicz i tukasz Hardt. Wczoraj prezes NBP Adam Glapinski
przemawiat w Sejmie i powtdrzyt swoje wczesniejsze stowa, ze obecnie obserwowany podwyzszony
poziom inflacji jest przej$ciowy, ponadto winne sg czynniki niezalezne od NBP ktére odpowiadajg ,w
catosci za przekroczenie celu NBP” (wymienit: globalny wzrost cen surowcéw, zaburzenia transportu
miedzynarodowego oraz faricuchéw dostaw, a takze czynniki regulacyjne np. opfaty za wywd6z Smieci
czy podwyzka cen pradu). Do korica roku inflacja utrzyma sie powyzej celu banku, jednak w 2022 sie
obnizy. Prezes NBP uznat takze ze z utrzymywania inflacji na 2.5% z odchyleniem +/-1 pp NBP ,w
petni sie wywigzuje”. S3 to dos¢ zaskakujgce stowa, skoro inflacja od kilku miesigecy utrzymuje sie
powyzej 4% i naszym zdaniem taki stan moze jeszcze utrzymywac sie przez kilka kwartatéw.

EURUSD w ujeciu dzier do dnia nie ulegt zmianie (1,1800) a zakres ruchu wynidst pét centa.

EURPLN odkad nie udato mu sie przebi¢ 4,60 w srode, opadat i dotart do 4,563 (ok. 0,8% nize)).

Jestedmy negatywnie nastawieni do ztotego i sadzimy, ze takie ruchy beda wykorzystywane przez
inwestoréw do otwierania dugiej pozycji.

Z pozostatych walut regionu EURHUF spadt o 0,7% (357,60), EURCZK spadt o 0,3% (25,63). Z kolei
USDRUB spadt 0 0,2% do 73,80.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa obligacyjna byta stabilna (5L 1,06%, 10L 1,57%)
podczas gdy krzywa IRS wzrosta o 2-4pb (5L do 1,18%, 10L do 1,55%).
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45627 CZKPLN 01777 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 38772 HUFPLN* 12628 465 1
EURUSD 11767 RUBPLN 0.0526 450 |
CHFPLN 42125 NOKPLN 0.4377
GBPPLN 53299 DKKPLN 0.6133 4.35 4
USDCNY 6.4748 SEKPLN 0.4459
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 22.07.2021 4.05
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45564 45787 45732 45657 45773 3.90 1
USDPLN  3.8530  3.8863  3.8773 3.8803 3.8801 275 |
EURUSD  1.1762 1.1830 1.1796 1.1765 -
80 L L L L L Lo = w e .
Rynek stopy procentowej 22.07.2021 E‘ 2 2 & g E 2 2 g T 8 8 gg,'
Obligacje na rynku miedzybankowym R T ow e Y2 8 F & - ¥
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.38 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 1.08 -1 210 4
DS1030 (10L) 1.59 0 190 1 —2d —5 —W’
1.70 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 150 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 1.10 4
1L 0.33 0 0.17 -1 -0.53 -1 090 -
2L 0.60 1 0.28 -1 -0.48 -1 070 -
3L 0.86 1 0.48 -1 -0.44 -1
4L 1.04 1 0.66 0 -0.40 2 050 1
5 117 1 080 N 035 2 030 1 M
8L 143 1 1.12 -2 -0.18 -3 0.10
10L 1.54 2 1.28 -1 -0.06 -3 -0.10 E % E g é % E E 'g 'g g g cg).
N ~ o) =2 p=4 5] s S - {
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 0.70 -
w 010 0 065 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 0.16 0 0.60 -
™ 0.18 0 0.55 -
3M 0.21 0 0.50 1
6M 025 0 045 -
Y 026 0 040 1
0.35 1
0.30 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 025 1
Termin o Zmiana 020 1 e
b 0.15 -
(pb) 010
x4 0.21 0 0.05
o s ) ol
. =] = I+ I+ = = = © © 2
9x12 052 3 8 ° 2 5 £ 3 e 35 5 & 245 °
3x9 032 1 -
6x12 0.44 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —ES —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300 -
(pb) (pb)
Po\skg 47 0 200 3 250 |
Francja 9 0 34 -1
Wegry 55 0 328 5
Hiszpania 31 0 72 3 200 1
Wiochy 44 0 107 -2
Portugalia 21 0 63 -2 150
Irlandia 11 0 39 -1
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 — T
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia %‘ % E g § E E _é g g ﬁ ﬁ gg;
8 Fwe 2 YN e g ¥ ® ¢ 8§

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PIATEK (23 lipca)
09:30 DE PMI przemyst \ll pkt 64.6 - 65.1
09:30 DE PMI ustugi Vil pkt 60.0 - 57.5
10:00 EZ PMI przemyst \ll pkt 62.5 - 63.4
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 60.0 - 58.3
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 6.0 6.0 - 6.1

Zrédfo: 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 rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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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