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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Spadki rentownosci wyhamowaty

Dzisiaj rusza forum EBC w Sintrze, troche danych z USA

Spadek oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w USA i nieco nizsza wycena
nastepnej podwyzki Fed

Nadwyzka budzetowa powiekszyta sie w maju do 12 mlid z

Na rynku dtugu cisza po gwattownych spadkach rentownosci

Dzisiaj przed nami kilka publikacji danych w USA, w tym zamodwienia dobr trwatych.
Wieczorem rozpoczyna sie forum EBC o bankowosci centralnej w Sintrze, a na nim
zapewne liczne wypowiedzi nt. tego jak w obecnej sytuacji powinna reagowac polityka
pieniezna. Spodziewamy sie dominacji jastrzebiego tonu bankieréw centralnych, co z
jednej strony bedzie nakrecato oczekiwania na mocne podwyzki stép w najblizszych
miesigcach, z drugiej moze dalej podsyca¢ obawy o Swiatowg recesje.

Finalna wersja czerwcowego badania Uniwersytetu Michigan nastrojow konsumentow w
USA pokazafa nieco nizszy gtéwny wskaznik, ale - co teraz réwnie wazne - cofnigcie sie 5-
letnich oczekiwan inflacyjnych z 3,3% do 3,1%. Tymczasem w strefie euro Mario Centeno z
EBC przekonywat, ze oczekiwania inflacyjne w strefie euro nie ulegajg odkotwiczeniu.

Stopa bezrobocia rejestrowanego zgodnie z wczesniejszym szacunkiem Ministerstwa
Pracy spadta w maju do 5,1%. Wg nas jest jeszcze troche miejsca do jej spadku w tym roku.
Ofert pracy byto w maju o 7,5% mniej niz rok wczesniej. Wyraznie nizsza niz rok temu, o
10,6%, byta tez liczba wyrejestrowan ze statystyk bezrobocia ze wzgledu na podjecie pracy.

Dane o nowych zaméwieniach w polskim przemysle pokazaly wzrost ogétem o 25,9%
r/r, w tym zamowienia zagraniczne +23,2% r/r. To z pozoru wcigz solidny wynik, jesli
jednak wzig¢ poprawke na to, ze GUS podaje te dane w ujeciu nominalnym a inflacja PPI
dochodzi juz do 25% r/r to stajg sie bardziej spdjne z sygnatami z badan ankietowych
(odsezonowany wskaznik koniunktury w przemysle odpowiadajacy za nowe zamoéwienia
wynosit w maju -10,6 pkt przy ostatnich odczytach sprzed wybuchu wojny rzedu -6 pke,
ale w czerwcu spadt do -18,2 pkt. - najgorszy wynik od lipca 2020 r.).

Wykonanie budzetu centralnego po maju to nadwyzka 12 mld zf, wobec nadwyzki 9,2
mld zt po kwietniu. ZakfadaliSmy, ze nadwyzka stopnieje o ok. 2 mld z}, ale zaskoczyty nas
w gore wptywy podatkowe: w samym maju podatki posrednie wzrosty 0 22,2% r/r (w tym
VAT najprawdopodobniej ok. 26% r/r), wptywy z CIT byt wyzsze 0 57,8% r/r a PIT 0 19,8%
r/r. Poduszka ptynnosciowa rzadu (lokata plus rachunki biezace) urosta w maju do 78,8
mld zt z 70,1 mld zt, przy czym w styczniu wynosita 92,7 mlid zt. W kolejnym miesigcu
wynik budzetu zostanie jeszcze wzmocniony przelewem zysku NBP.

EURUSD utrzymat sie w pigtek powyzej 1,05 z lekkg tendencjg do wzrostu, pasujaca do
jednoczesnego odbicia na giefdach i narastajacych watpliwosci wsréd inwestoréw czy
Fed nie podniesie stép w lipcu 0 50 pb zamiast komunikowanych dotychczas 75 pb.

EURPLN na sam koniec tygodnia zdotat spas¢ do 4,69 w czym pomdgt ostabiony popyt
na dolara. Pole do umocnienia ztotego jest jednak wg nas mocno ograniczone z uwagi na
kontrast miedzy retorykg NBP i zamiarami gtéwnych bankdéw centralnych. Zamkniecie
tygodnia wyraznie ponizej 4,70 to pozytywny znak dla ztotego, ale naszym zdaniem kurs
pozostanie w poblizu tego poziomu i moze prébowac przebi¢ sie w gére w przypadku
pogtebienia globalnej awersji do ryzyka.

Pozostate waluty CEE: umocnienie na koniec dnia, ktére widzieliSmy na ztotym miato tez
miejsce w przypadku korony czeskiej. EURCZK pozostaje relatywnie stabilny pomimo
zmian personalnych w zarzadzie CNB, ktére z poczatkiem lipca prawdopodobnie
doprowadza do zfagodzenia stanowiska tego banku centralnego. EURHUF przesunat sie
7400 do 401, bez oznak aprecjacyjnej korekty, ktére wystapity u PLN i CZK.

Rynek dtugu: Gwattowne spadki rentownosci i swapéw z poprzednich sesji w pigtek
nagle zatrzymaty sie. Dzienne przesuniecie polskiej krzywej obligacyjnej byto rzedu 1-3
pb, za to zmiana tygodniowa wyniosta od ok. -50 pb na 2L po blisko -100 pb na 5L i 10L.
Na rynkach bazowych réwniez doszto do uspokojenia. Po tak duzej korekcie catkiem
mozliwe jest wg nas wznowienie trendu w gére w tym tygodniu, szczegdlnie jesli bedzie
temu sprzyja¢ jastrzebi wydZwiek konferencji w Sintrze a w kolejnych dniach réwniez
wyzsze dane inflacyjne w Europie.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 46779 CZKPLN 0.1889 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.4309 HUFPLN* 1.1664
EURUSD 1.0558 RUBPLN 0.0828 480 1
CHFPLN 4.6245 NOKPLN 0.4494 4.65 -
GBPPLN 5.4394 DKKPLN 0.6284 450 -
USDCNY 6.6868 SEKPLN 0.4374
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 24/06/2022 420 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 1
EURPLN  4.6858 4.7158 4.6994 4.6888 4.7094 390 |
USDPLN 44374 44817 44577 4.4502 4.4656 '
EURUSD 10512 10571 10539  1.0537 - 3.75 1
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 24/06/2022 5 % % 3 3 E B 2 2 2 § E § 8
Obligacje na rynku miedzybankowym I TS - Y e TOLe 8 @2 5 2 ¥
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7.48 1 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L 7.33 6 9.00 -
DS0432 E10)L) 7.01 1 —2 —5 —0
8.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 7.00 -
Termin PL us EZ 6.00 -
N Zmiana 0 Zmiana 0 Zmiana
e (pb) " b 500 -
1L 7.96 13 3.28 -1 0.84 -6 4.00 -
2L 7.77 16 3.39 2 1.48 -5
3L 7.44 18 331 5 167 2 3.00 1
4L 7.18 21 3.24 4 1.81 -2 2.00 A
5L 7.02 22 3.21 5 1.91 -1
8L 6.81 21 318 4 211 0 1.00 1
10L 6.77 18 3.20 5 2.24 1 0.00 : : : : : : : : : : : : .
Stawki WIBOR N ~ N ~ < © ~ o] [ ® N =] b4
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.85 12 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 6.00 0 10.00 -
W 612 a1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
9.00 -
2W 6.29 4
™ 653 4 800 1
3M 6.98 0 7.00
oM 7.28 2 6.00 -
1Y 7.46 2
500
400
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 300 |
Termin % Zmiana
(pb) 2001
x4 7.55 12 1.00 -
3x6 7.88 13 0.00 ‘ ‘
6x9 8.04 14 2 & 7§ 5 = g E = 5 % T T g 8
9x12 7.99 15 T ~ T @ - 2 g o 5 2 F
3x9 8.14 18
6x12 8.23 17
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 700
CDS 5Y USD Spread 10L* 650 - —PL —CZ —FE5 m—
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 600 -
(pb) (pb) 550
Polska 110 -2 557 1 500 -
Francja 12 -1 54 -1 450 -
Wegry 159 0 656 -16 400 -
Hiszpania 58 0 111 3 350
Wiochy 65 2 204 -1 300 |
Portugalia 45 0 108 2 250
Irlandia 13 0 64 0 200 -
Niemcy 10 0 - - 150 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 1(5)3 7M/\‘V

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

24 gru
7 sty |
21 sty
4lut
18 lut |
4 mar |
18 mar |
1kwi
15 kwi
29 kwi
13 maj |
27 maj |
10 cze |
24 cze -

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATN/I/%
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PIATEK (24 czerwca)

10:00 DE Ifo \ pkt 92.75 - 92.9 93.0
10:00 PL Stopa bezrobocia Vv % 5.1 5.1 5.1 5.2
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 50.2 = 50.0 50.2
16:00 us Sprzedaz nowych domow \% % m/m -0.2 - 10.7 -12.0
PONIEDZIALEK (27 czerwca)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \ % m/m 0.1 - - 0.5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaow \ % m/m -3.5 - - -39
WTOREK (28 czerwca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego 28.06.2022 % - - - 59
16:00 us Conference Board Konsumenci \ pkt 100.0 - - 106.4
SRODA (29 czerwca)

11:00 EZ ESI Vi pkt 103.0 - - 105.0
14:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 8.7 - - 8.7
14:30 us PKB | kw. % k/k -1.4 - - -1.5
CZWARTEK (30 czerwca)

09:00 (@4 PKB SA | kw. % r/r 4.8 - - 4.8
11:00 EZ Stopa bezrobocia \ % 6.8 - - 6.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 226.0 - - 229.0
14:30 us Wydatki osobiste \ % m/m - - - 0.9
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m - - - 0.4
14:30 us Indeks cen PCE SA \ % m/m 0.7 - - 0.2
PIATEK (1 lipca)

09:00 PL PMI przemyst Vi pkt 48.5 47.0 - 48.5
09:30 DE PMI przemyst pkt 52.0 - - 52.0
10:00 EZ PMI przemyst pkt 52.0 - - 52.0
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 15.6 15.5 - 13.9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 8.3 - - 8.1
16:00 us ISM przemyst VI pkt 55.4 - - 56.1

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 wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji 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,
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