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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kolejny dzien silnego spadku rentownosci

Dzisiaj podaz pienigdza M3 oraz aukcja sprzedazy obligacji MF
Sprzedaz detaliczna w maju nieco ponizej prognoz, a produkcja budowlana powyzej
EURPLN wzrést w okolice 4,70, rentownosci obligacji i IRS kolejny dzieh mocno w dét

Dzisiaj poznamy krajowe dane o majowej podazy pienigdza M3, oraz bedziemy $ledzi¢
aukcje sprzedazy obligacji, ktérej planowana podaz ma wynies¢ 3-4 mld zt. Posrednio
dostarczy nam ona informacji, czy aktualne, duzo atrakcyjniejsze niz poprzednio ceny
obligacji cieszg sie wiekszym zainteresowaniem inwestoréw. Z zagranicy poznamy
wstepne dane PMI z Niemiec i strefy euro za czerwiec. Wobec rosngcych obaw o
globalne spowolnienie gospodarcze bedziemy w nich szukali odpowiedzi, czy tego typu
sygnaty sg juz widoczne w strefie euro.

Ludwik Kotecki, cztonek RPP, stwierdzit, ze Rada nie zakonczy szybko podwyzek stop.
Jego zdaniem w tym i przysztym roku inflacja moze pozosta¢ dwucyfrowa, w zwigzku z
czym podwyzki powinny by¢ kontynuowane, by nie dopusci¢ do ostabienia ztotego.
Jerome Powell, szef Fed-u, na przestuchaniu przed Senacky Komisjg Bankowg
powtorzyt, ze Fed jest zdeterminowany aby doprowadzi¢ do szybkiego powstrzymania
inflacji, ale w sposéb, ktéry nie wywota recesji. Rdwnoczesnie zaznaczyt jednak, ze
wystgpienie recesji jest mozliwe, chociaz Fed celuje w ,miekkie lagdowanie” gospodarki.
Podkreslit, ze decyzje o skali podwyzek beda dokonywane na biezagco na kazdym
posiedzeniu, w zaleznosci od naptywajacych danych, jednoczesdnie nie wykluczyt, ze
réwniez podwyzki o 100 pb sg mozliwe. Patrick Harker, gtosujgcy cztonek FOMC,
stwierdzit, ze Fed musi szybko doj$¢ z podwyzkami do neutralnego poziomu, ktéry
okre$la na poziomie 2,5%. Zaznaczyt, ze nie podjeto jeszcze decyzji, czy lipcowa
podwyzka bedzie rzedu 50 czy 75 pb. Jej skala bedzie zalezata od tego czy wczesniej
pojawi sie pozadane przez Fed osfabienie popytu w amerykanskiej gospodarce.

Wiceprzewodniczacy EBC Luis de Guindos, stwierdzit, ze wprowadzenie nowego
antyfragmentacyjnego instrumentu polityki pienieznej pozwoli na prowadzenie bardziej
agresywnej polityki monetarnej ukierunkowanej na sprowadzenie inflacji do 2% celu.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 8,2% r/r, nieco ponizej prognoz. Spowolnienie
wobec kwietniowego 19,0% r/r to gtéwnie pochodna efektu bazy (lockdown rok
wczesniej). In minus wyrdznita sie wg nas sprzedaz paliw, zapewne przez szybki wzrost
cen. Sadzimy, ze w kolejnych miesigcach roku sprzedaz detaliczna bedzie lekko
spowalnia¢. W maju wzrost produkcji budowlanej zwiekszyt sie z 9,3% r/r do 13,0% r/r,
podczas gdy my i konsensus rynkowy zaktadali$my, ze w danych utrzyma sie zaskakujaca
kwietniowa stabos$¢. Mimo to nadal spodziewamy sie spowolnienia w sektorze z uwagi na
ograniczenia podazowe oraz prawdopodobnie zmniejszony popyt mieszkaniowy. Wiecej
na ten temat napisaliSmy w Komentarzu.

EURUSD w dalszym ciggu pozostawat w strefie 1,05 - 1,06, cho¢ przesunat sie nieco
wyzej. Fed przypomniat o woli szybkiego rozprawienia sie z inflacjg i jak najszybszego
doprowadzenia do neutralnego poziomu stép w USA (2,5%), ale kurs zwrdécit uwage
bardziej na komentarze ptynace z EBC, ze nowy antyframentacyjny instrument moze
nieco bardziej da¢ EBC wiecej pola manewru w kwestii walki z inflacja i sprzyjac
podwyzkom stép w strefie euro.

EURPLN wzrést do poziomu 4,70 z okolic 4,64. Ztoty tracit na skutek spadajacych
rentownosci i oczekiwan na wzrost stop w kraju. Polskiej walucie nie pomogto réwniez
wystapienie szefa Fed-u.

Pozostate waluty CEE: EURHUF wzrést z okolic 394 do 398. Wzrosty zanotowat réwniez
EURCZK, ktory wzrést do 24,74 z 24,68, pomimo ze CNB podnidst stopy o 125 pb. Na
nastrojach wobec walut regionu cieniem ktadty sie wznowione obawy o skutki szybkiego
zacie$niania polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne.

Rynek dtugu: Sroda byta kolejnym dniem silnego umocnienia krajowego diugu. Rynek
obawia sie, ze zacie$nienie polityki monetarnej w USA i w strefie euro przetozy sie na
szybsze spowolnienie gospodarcze w kraju oraz na nizszy docelowy poziom stép NBP.
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Sprzedaz detaliczna, dane odsezonowane,
poziom (2015=100) a trend sprzed pandemii
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6946 CZKPLN 0.1894
USDPLN 4.4459 HUFPLN* 1.1835
EURUSD 1.0562 RUBPLN 0.0836
CHFPLN 4.6208 NOKPLN 0.4474
GBPPLN 5.4413 DKKPLN 0.6309
USDCNY 6.7058 SEKPLN 0.4394
*za OHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/06/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.6387 4.7019 4.6409  4.6953 4.659
USDPLN 44162  4.4670 4.4211  4.4353 4.4338
EURUSD 1.0467 1.0605 1.0495 1.0579 -
Rynek stopy procentowej 22/06/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7.73 -34
DS0726 (5L) 7.64 47
DS0432 (10L) 7.21 -52
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 8.08 -25 333 -8 1.00 -5
2L 7.93 -34 3.44 -15 1.74 -8
3L 7.64 -36 3.34 -18 1.96 -9
4L 7.40 -38 3.29 -15 2.09 -1
5L 7.24 -40 3.26 -13 218 -12
8L 7.06 -40 3.21 -12 2.34 -12
0L 7.02 -38 3.22 -12 2.43 -12
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.78 -9
T/N 6.01 0
SW 6.13 2
2W 6.20 2
™ 6.49 5
3M 6.97 3
oM 7.24 3
v 7.41 3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.52 -19
3x6 8.02 -29
6x9 8.21 -36
9x12 8.16 -41
3x9 8.26 -30
6x12 8.42 -35

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD

Spread 10L*

Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 110 0 559 -38
Francja 10 0 54 -2
Wegry 154 0 684 -11
Hiszpania 53 0 107 -2
Wiochy 60 3 201 -1
Portugalia 40 0 105 0
Irlandia 13 0 65 -2
Niemcy 9 1

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (17 cze)
11:00 EZ  HICP \% % r/r 8.1 - 8.1 8.1
14:00 PL Inflacja bazowa Vv % r/r 8.5 8.5 8.5 7.7
15:15 uUsS Produkcja przemystowa SA V % m/m 0.4 - 0.2 1.4
PONIEDZIALEK (20 cze)
S Dziert wolny
WTOREK (21 cze)
10:00 PL  Zatrudnienie \' % r/r 2.6 2.6 24 2.8
10:00 PL  Produkcja przemystowa \' % r/r 16.7 17.3 15.0 13
10:00 PL  PPI \' % r/r 24.7 24.8 24.7 23.3
10:00 PL  Place \' % r/r 15.0 14.5 13.5 14.1
16:00 US  Sprzedaz domow V % m/m -3.7 - -34 -2.43
SRODA (22 cze)
10:00 PL Produkcja budowlana Vv % r/r 8.0 8.6 13 9.3
10:00 PL  Realna sprzedaz detaliczna \' % r/r 8.8 8.6 8.2 19.0
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego % 6.88 - 7 5.75
CZWARTEK (23 cze)
09:30 DE PMI przemyst (wstepny) VI pkt 54.0 - 54.8
09:30 DE PMI ustugi (wstepny) VI pkt 54.5 - 55
10:00 EZ PMI przemyst (wstepny) VI pkt 53.8 - 54.6
10:00 EZ PMI ustugi (wstepny) VI pkt 55.5 - 56.1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \' % r/r 8.2 7.8 8.2
PIATEK (24 cze)

10:00 DE Ifo VI pkt 92.7 - 93
10:00 PL Stopa bezrobocia \' % 5.1 5.1 5.2
16:00 US  Sprzedaz nowych doméw V % m/m 0.7 - -16.6

Zrédho: 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 publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacde zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informacdji, 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. 3



