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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja w Europie zaskakuje w dwie strony

Dzisiaj poznamy inflacje PCE z USA; niemiecka zaskoczyta w dét a hiszpariska w gére
Wskazniki ESI dla Polski nieco nizsze dla sektoréw biznesowych, ale nie potwierdzity
wyraznego pogorszenia nastrojow konsumentéw wynikajacego z danych GUS
Umocnienie ztotego i forinta

Dzisiaj kluczowa publikacjg jest inflacja PCE w USA. Rynek nastawia sie na jej niewielki wzrost
z poprzedniego poziomu 6,3% r/r, nie dochodzacy jednak nawet do marcowego szczytu 6,6%,
a w przypadku inflacji bazowej PCE miatby sie dokonac¢ spadek do 4,8% r/r - bytby to jej trzeci
spadek z rzedu po wyznaczeniu w lutym br. szczytu na 5,3%. Dostaniemy tez kolejny element
uktadanki, ktéra sktada sie na czerwcows inflacje w strefie euro - wstepny szacunek dla Francji.
Elementy, ktére zobaczyliSmy wczoraj nie dajg jeszcze jasnego obrazu sytuacji -
niespodziewany istotny spadek niemieckiej inflacji (HICP z 8,7% r/r do 8,2%, CPl z 7,9% r/r do
7,6%), ale wyraZzny niespodziewany wzrost hiszpanskiej inflacji CPI (z 8,7% r/r do 10,2% - czyli
przebicie marcowego szczytu 9,8% nadchodzace w momencie gdy kietkowata mysl o tym, ze
najgorsze juz za nami).

Opublikowane dzi$ w nocy czerwcowe wskazniki PMI dla Chin pokazaty odbicie powyzej
neutralnego progu 50 pkt., przy czym ustugowy poprawit sie duzo bardziej niz oczekiwano (do
54,7), a przemystowy nieco mniej od prognoz (do 50,2). Z kolei niemiecka sprzedaz
detaliczna za maj wykazata wzrost 0,6 m/m, lekko powyzej prognoz.

Wskazniki ESI dla strefy euro pokazaty w czerwcu poprawe nastrojéw w przemysle i ustugach
oraz przyrost pesymizmu wsréd konsumentéw i w obstugujgcym ich sektorze handlu
detalicznego. Wskazniki ESI dla Polski pokazaty spadek we wszystkich sektorach
biznesowych, za to pomiar nastrojéw konsumenckich nie potwierdzit powaznego pogorszenia
obecnego w analogicznych statystykach GUS. Wg danych opracowanych przez Komisje
Europejskg polscy konsumenci juz w nieco mniejszym stopniu martwili sie swojg sytuacja
finansowg oraz kondycjg gospodarki, nabrali ochoty na podejmowanie wiekszych wydatkdw
(wskaznik biezgcego nastawienia najwyzej od stycznia br.). Badane w ramach ESI oczekiwania
inflacyjne konsumentéw trzeci miesigc z rzedu delikatnie spadlty. Warto odnotowal tez
najnizsze od ok. 2 lat poziomy wskaznikdéw oczekiwanego zatrudnienia w przemysle i
budownictwie i towarzyszace im obnizenie oczekiwan co do przysztej skali aktywnosci w tych
sektorach.

Zdaniem agencji Fitch gdyby doszto do ociecia dostaw gazu z Rosji do UE to Polska miataby
przestrzen fiskalng do walki z inflacja i prawdopodobnie nie wptynetoby to na rating kraju.

EURUSD zszedt ponizej poziomu 1,05. Sita dolara byfa wspierana przez stabsze dane z USA
wpisujgce sie w narracje o rosnacych ryzykach stagflacyjnych. Finalny odczyt amerykanskiego
PKB za pierwszy kwartat okazat sie nizszy od wstepnych odczytéw, natomiast deflator PKB oraz
bazowy wskaznik cen PCE wyzsze. Wspdlnej walucie szkodzity réwniez pogtoski, ze EBC
zastanawia sie nie tylko nad wprowadzeniem obostrzen na kraje-beneficjentéw instrumentu
antyfragmentacyjnego, nad ktérym intensywnie pracuje, ale dodatkowo réwniez nad
wprowadzeniem limitéw maksymalnego skupu obligacji. Rynki obawiajg sie, ze mogtoby to
utrudniac bardziej zdecydowane zacie$nianie polityki monetarnej w strefie euro.

EURPLN spadt do 4,67 z 4,69, wpisujac sie w szerszy trend umocnienia walut z rynkow
rozwijajacych sie, pomimo spadku kursu EURUSD. Krajowy rynek zaczyna sie pozycjonowac
pod oczekiwany wysoki odczyt CPI za czerwiec, obstawiajac, ze moze on sktoni¢ NBP do
wydtuzenia cyklu podwyzek stép lub ich wiekszej skali na najblizszych posiedzeniach RPP.

Inne waluty CEE: EURCZK w dalszym ciggu stabilizowat sie w bliskich okolicach poziomu
24,73. EURHUF z okolic 396 spadt w okolice 394. Jastrzebi zwrot w polityce MNB i zaskakujgco
wysoka podwyzka stép na wtorkowym posiedzeniu, juz drugi dzien z rzedu oddalaty forinta od
jego historycznych dotkéw wobec euro. Pewnym hamulcem dla silniejszej aprecjacji forinta sg
stabe nastroje globalne, ktére w kolejnych okresach moga przynajmniej czesciowo zmniejszac
efektywnos$¢ wptywu na kurs bardziej agresywnej polityki banku centralnego.

Rynek dtugu: Po kilku dniach dynamicznych wzrostéw, krajowa krzywa ponownie poszukiwata
nizszych poziomdéw. Stabsze indeksy ESI dla sektoréw biznesowych, zachecaty rynek do
przynajmniej tymczasowego umacniania rodzimego dtugu, tym bardziej, ze aktualne poziomy
stop NBP s3 wyraznie nizej od obu koncéw krajowej krzywej, a na rynkach globalnych
utrzymuja sie obawy recesyjne. Jezeli kolejny raz z rzedu inflacja zaskoczy mocno w gore
wzgledem poprzedniego odczytu, wéwczas krajowy ditug moze ponownie ostabnac.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6666 CZKPLN 0.1883
USDPLN 4.4589 HUFPLN* 11714
EURUSD 1.0463 RUBPLN 0.0844
CHFPLN 4.6723 NOKPLN 0.4506
GBPPLN 54199 DKKPLN 0.6270
USDCNY 6.6921 SEKPLN 0.4361
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 29/06/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46650  4.6977  4.6946 4.6707 4.6809
USDPLN 44412 44789 44679 4.4598 4.4533
EURUSD 1.0465  1.0534  1.0503 1.0475 -
Rynek stopy procentowej 29/06/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7.75 -8
DS0726 (5L) 7.46 -12
DS0432 (10L) 7.12 -17
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 8.18 -3 3.33 0 0.88 -5
2L 7.98 -5 3.37 -6 1.54 -8
3L 7.61 -8 3.26 -8 1.74 -10
4L 7.32 -11 3.20 9 1.87 -10
5L 7.12 -12 3.17 -10 1.99 -10
8L 6.88 -10 3.14 9 2.22 -8
10L 6.84 -11 3.16 -8 2.35 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.03 27
T/N 6.09 5
SW 6.19 5
2W 6.42 6
™ 6.59 1
3M 7.05 2
6M 7.34 2
1Y 7.50 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.71 2
3x6 8.17 1
6x9 8.32 -3
9x12 8.25 -6
3x9 8.45 3
6x12 8.54 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 110 2 562 -4
Francja 12 0 55 0
Wegry 164 5 688 -1
Hiszpania 55 0 108 -2
Wiochy 60 0 199 -4
Portugalia 43 0 107 -1
Irlandia 13 0 64 3
Niemcy 10 0 -

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

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédo: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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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 VI 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 débr trwatych \% % m/m 0.1 - 0.7 0.4
16:00 us Niezakorczona sprzedaz domaéw \% % m/m -3.5 - 0.7 -4.0
WTOREK (28 czerwca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego 28.06.2022 % 6.40 - 7.75 5.90
16:00 us Conference Board Konsumenci \ pkt 100.0 = 98.7 106.4
SRODA (29 czerwca)

11:00 EZ ESI VI pkt 103.0 - 104.0 105.0
14:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 8.7 - 8.2 8.7
14:30 Us PKB | kw. % k/k -1.4 - -1.6 -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 0.4 ! 0.9
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m 0.5 ! 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 ktdrykolwiek 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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