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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Podwyzka stép NBP do 6% nie konczy cyklu

RPP podniosta stopy o 75 pb, dzisiaj konferencja prezesa NBP

Dzisiaj decyzja EBC, oczekiwana stabilizacja stop i koniec skupu aktywoéw

PKB strefy euro zrewidowany w gére, ale popyt wewnetrzny wyglada stabo

EURPLN wyzej po decyzji RPP, korona mocniejsza po nominacji nowych cztonkéw CNB

Dzisiaj o 15:00 prezes NBP wyjasni co stato za wczorajsza decyzjg Rady Polityki Pienieznej o
podwyzszeniu stép procentowych o 75 pb. Wazne dla rynkéw bedzie na ile po dokonanych juz
podwyzkach i pierwszych negatywnych zaskoczeniach w danych dot. aktywnosci ekonomicznej
(majowy PMI, rozczarowujgca konsumpcja prywatna w | kw., stabe wyniki niemieckiego
przemystu) RPP bedzie fagodzi¢ ton i wiecej uwagi poswieca¢ ograniczaniu negatywnego
wptywu zacie$nienia monetarnego na wzrost. Sam komunikat po czerwcowym posiedzeniu nie
pozwolit tego oceni¢, wiec domysinie przyjmujemy, ze nacisk wcigz jest potozony na walke z
inflacja. Réwniez dzi$ posiedzenie EBC, ktéry wg nas stép raczej nie podniesie, ale zakonczy
program skupu aktywdéw i zapowie czytelnie podwyzke w lipcu, ktérg rynek wycenia na 25 pb.
Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 75 pb, zgodnie z oczekiwaniami.
Stopa referencyjna wynosi obecnie 6,00%. Kluczowe akapity w oficjalnym komunikacie RPP nie
zmieniaja sie od miesiecy i w zwigzku z tym dokument ten nie wnosi wiele, jesli chodzi o ocene
perspektyw polityki pienieznej. Na pewno nie sugeruje on, by Rada zmieniata swoje
nastawienie, czy zblizata sie do konca cyklu podwyzek. Naszym zdaniem inflacja w czerwcu
ponownie wzro$nie i przekroczy 15% r/r, na co Rada zareaguje podwyzkg o 50 lub 75 punktéw
w lipcu. Nie mozna wykluczy¢ kolejnego ruchu po przerwie sierpniowej, gdyby RPP zalezato na
tym, by przynajmniej przez kilka miesiecy obserwowac stabilizacje inflacji. Wiecej w komentarzu
ekonomicznym.

Rewizja danych o PKB za | kw. w strefie euro podciggneta wzrost kw/kw z 0,3% do 0,6%, ale
obraz gospodarki wcale nie wyglada lepiej - za zmiane odpowiadata stabo$¢ importu i
gromadzenie zapaséw, podczas gdy sktadniki popytu krajowego wypadty mizernie
(konsumpcja prywatna spadta o 0,7% kw/kw po spadku w IV kw. 2021 r. o 0,3%, spadfa tez
konsumpcja publiczna a inwestycje wyhamowaty z 3,1% kw/kw do 0,1%). W Il kw. spodziewamy
sie zobaczy¢ spadek PKB strefy euro w ujeciu kw/kw.

Nowe prognozy OECD zakfadajg wzrost PKB w Polsce 0 4,4% w tym roku i 1,8% w przysztym
przy $redniej inflacji schodzacej w tym czasie z 11,1% do 6,5% i utrzymujacym sie duzym
deficycie na rachunku obrotéw biezacych (5,1% PKB w 2022 r. i 3,7% w 2023). OECD obnizyto
prognoze Swiatowego wzrostu na 2022 r. z 4,5% (szacunki z grudnia 2021) do 3,0% a strefy

euro z4,3% do 2,6%.

EURUSD tym razem przesunat sie troche wyzej, ale wcigz sg to ruchy w ramach pasma
utrzymujacego sie przez ostatnie dwa tygodnie, a ktére kurs by¢ moze opusci juz dzi$ po
zapoznaniu sie rynku z zawartym w komunikacie po posiedzeniu aktualnym podejsciem EBC i
uwagami Christine Lagarde na konferencji prasowej, ktéra rozpocznie sie o 14:30.

EURPLN szykowat sie przez ostatnie dni na ewentualnos$¢ wiekszej podwyzki stép przez RPP niz o
75 pb a krétko przed decyzjg probowat nawet zejs¢ ponizej 4,57. Po decyzji ztoty nieco sie
osfabit, ale wiekszy ruch moze przyj$¢ dzisiaj podczas konferencji prasowej szefa NBP, bo sam
komunikat pozostawit gtéwne pytania o intencje RPP bez odpowiedzi.

Pozostate waluty CEE: Nominacje trzech nowych cztonkéw zarzadu czeskiego banku
centralnego pokazaty nieche¢ prezydenta Milosa Zemana do aplikowanej dotychczas
agresywnej polityki podwyzek stép. Jan Frait dat sie juz wczes$niej poznac jako gotebio
nastawiony bankier centralny, Eva Zamrazilova tez byta juz wczesniej w zarzadzie CNB i choc
wtedy wystepowata w roli jastrzebia to teraz zaznaczyta, ze kazdy nastepny ruch stopami
bedzie wymagat duzej ostroznosci i wolataby, zeby raczej oddziatywa¢ na CPI przez kurs
walutowy. Poglady Kariny Kubelkovej nie s jeszcze znane (zdarzyto jej sie przypisac gtéwng
role w podbijaniu inflacji czynnikom podazowym, co moglo przesadzic o nominadji).
Najwyrazniej korona czeska liczyta sie z jeszcze bardziej gotebimi nominacjami bo na decyzje
prezydenta EURCZK zareagowat spadkiem w okolice 24,65. Zakladamy stopniowe
podchodzenie kursu w gére w miare ujawniania sie tagodnego nastawienia nominatéw. Miks
stabszej od oczekiwan produkcji i przebijajacej oczekiwania inflacji wywotat odbicie EURHUF do
395 (dzienna strata forinta do euro 1,6%).

Rynek dtugu: jeden dzien wystarczyt, zeby odwrdci¢ zmiane nachylenia polskiej krzywej
obligacyjnej (2L-10L) z -20pb z powrotem do -10pb widzianych przed tygodniem. Podejscie
dtugiego korica wyniosto 16pb ale przed decyzjg RPP przekraczato nawet 20pb. Rynek FRA
wycenia wzrost stop do ok. 7,75% na koniec roku (najwyzsze stawki 3-miesieczne, 6x9 i 9x12,
cofnety sie wczoraj o 7-10pb). Na rynkach bazowych kontynuacja podchodzenia rentownosci.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45878 CZKPLN 0.1854
USDPLN 4.2832 HUFPLN* 1.1548
EURUSD 1.0712 RUBPLN 0.0724
CHFPLN 43764 NOKPLN 0.4509
GBPPLN 5.3591 DKKPLN 0.6166
USDCNY 6.6833 SEKPLN 0.4349
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/06/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5610 4.5892 4.5763 4.5849 4.5817
USDPLN  4.2519  4.2938  4.2854 4.2692 4.2904
EURUSD  1.0670 1.0748 1.0677 1.0740 -
Rynek stopy procentowej 08/06/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.92 6
DS0726 (5L) 713 8
DS0432 (10L) 6.76 17
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.72 -3 2.79 4 0.66 3
2L 7.56 -2 3.1 4 1.31 3
3L 7.30 0 3.1 2 1.54 4
4L 7.08 2 3.09 3 1.66 5
5L 6.94 2 3.06 4 1.76 5
8L 6.73 3 3.06 4 1.95 6
10L 6.66 3 3.08 4 2.06 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.30 8
TN 5.78 42
SW 6.03 4
2W 6.07 3
™ 6.12 5
3M 6.74 2
oM 6.99 2
1Y 7.10 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.16 0
3x6 7.68 0
6x9 7.81 -10
9x12 7.82 -8
3x9 7.87 -1
6x12 7.99 -8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 106 0 541 10
Francja 10 0 52 0
Wegry 135 0 602 1
Hiszpania 57 1 113 1
Wiochy 65 0 211 1
Portugalia 44 1 116 -1
Irlandia 13 0 59 1
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do

10-letnich Bundéw

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’II:A
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 czerwca)
08:00 DE Eksport % % m/m 1.0 - 4.4 -3.0
09:55 DE PMI ustugi \ pkt 56.3 - 55.0 57.6
10:00 EZ PMI ustugi \ pkt 56.3 = 56.1 57.7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IV % m/m 0.3 - -1.3 0.3
14:30 us Zatrudnienia poza rolnictwem V tys. 325 - 390 436
14:30 us Stopa bezrobocia V pkt 3.5 - 3.6 3.6
16:00 us ISM ustugi \ pkt 56.5 - 55.9 57.1
PONIEDZIALEK (6 czerwca)
03:45 CN PMI ustugi \ pkt 46.0 - 41.4 36.2
09:00 4 Produkcja przemystowa \% % r/r -1.6 = -6.4 -1.4
WTOREK (7 czerwca)
06:30 AU RBA decyzja ws. stop proc. % 0.68 = 0.85 0.35
08:00 DE Zamowienia w przemysle \% % m/m 0.4 = -2.7 -4.2
SRODA (8 czerwca)
PL RPP decyzja ws. stép proc. % 6.00 6.00 6.00 5.25
08:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 1.2 = 0.7 -3.7
09:00 HU Produkcja przemystowa Y % r/r 6.4 - 4.7 42
09:00 HU Inflacja CPI I\ % r/r 10.4 - 10.7 9.5
11:00 EZ PKB | kw. % kw/kw 0.3 - 0.6 0.3
CZWARTEK (9 czerwca)
13:45 EZ EBC decyzja ws. stop proc. % 0.0 - - 0.0
14:30 us Nowi bezrobotni tydz. tys. 210 - - 210
15:00 PL Konferencja prasowa prezesa NBP
PIATEK (10 czerwca)
09:00 CZ Inflacja CPI V % r/r - - - 14.2
14:30 us Inflacja CPI V % m/m 0.7 - - 0.3
16:00 us Michigan nastroje konsumentéw \ pkt 59.0 - - 58.4

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji 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 wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi

odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqgc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci

nie stanowiq gwarandji przysztych cen

instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. 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 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.p!
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