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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

PMI mocno w dét, a rentownosci razem z nim

Dzisiaj krajowy kalendarz pusty, $wieto w USA, dane o niemieckim handlu zagranicznym
Krajowy PMI gwattownie spadt w czerwcu do 44,4 pkt, inflacja CPI wzrosta do 15,6%
EURPLN probowat atakowac 4,72 po stabych odczytach PMI, rentownosci ostro w dét

Dzisiaj kalendarz publikacji jest pusty a do tego w USA jest Swieto. Jedyng istotng publikacje
juz poznalismy: niemiecki eksport rozczarowat a import zaskoczyt w gére. W rezultacie Niemcy
odnotowaty pierwszy miesieczny deficyt handlowy od poczatku lat 90. Gtéwnym wydarzeniem
tygodnia bedzie decyzja RPP nt. stép procentowych oraz konferencja prezesa NBP Adama
Glapinskiego. Rynek bedzie szukat w nich wskazéwek odnosnie dalszych loséw trwajgcego
cyklu podwyzek stép. Gotebi przekaz w obliczu ciggle rosnacej inflacji, globalnej awersji do
ryzyka i jastrzebiego tonu bankéw za granicg mogtby pograzy¢ ztotego.

Inflacja HICP strefy euro ponownie zaskoczyta w gére w czerwcu. Wstepny wskaznik wzrostu
cen konsumenckich wzrést z 8,1% r/r do 8,6% wobec oczekiwar rynku na poziomie 8,4%.
Inflacja bazowa wzrosta do 4,6% r/r wobec oczekiwan na poziomie 4,5% oraz 4,4% poprzednio.
Gwattownie rosnaca inflacja w strefie euro byta przyczyna szybszego zakonczenia ekspansji
ilosciowej w strefie euro oraz sygnalizacji bardziej zdecydowanej $ciezki wzrostu stop
procentowych przez EBC. Pigtkowy odczyt, zwieksza prawdopodobienistwo wiekszej skali
zacie$nienia polityki pienieznej we wrzesniu (na lipiec szefowa EBC Christine Lagarde juz
zapowiedziata podwyzke stép o 25 pb).

Inflacja CPI wzrosta w czerwcu do 15,6% r/r z 13,9% r/r, z grubsza zgodnie z oczekiwaniami.
Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 9,3-9,4% r/r. Uwazamy, ze CPI moze juz by¢ blisko
szczytu, cho¢ wiele zalezy od tego jak GUS podejdzie do promocji na paliwo i doptat
weglowych. Za to inflacja bazowa bedzie jeszcze rosngé. Czerwcowy odczyt CPl wspiera wg nas
podwyzke stép o 75 pb na posiedzeniu RPP w ten czwartek i moze do niej dojs¢ pomimo
zachowania PMI (spadt w czerwcu duzo ponizej prognoz). Wiecej na ten temat napisalismy w
Komentarzu.

PMI spadt w czerwcu do 44,4 pkt z 48,5 pkt w maju. To wynik duzo nizszy niz zaktadat rynek
(48,0 pkt) i niz nasza prognoza (47,0 pkt, najnizsza sposréd zebranych przez agencje
Bloomberg). W poprzednim oczycie PMI réwniez uciekt duzo ponizej prognoz a spadek
réwniez byt rzedu 4 pkt. WskaZnik jest juz najnizej od dwdch lat. Gtéwnymi sprawcami dalszego
gwaltownego obnizenia sie PMI byly nowe zamdwienia i biezaca produkcja - oba skiadniki
odnotowaly jedne z najwiekszych spadkéw w historii badania. WskaZnik PMI sugeruje bardzo
silng tendencje w gospodarce do wyhamowania aktywnosci, co jest spéjne z naszymi
prognozami zdecydowanego spowolnienia w Il pot. 2022 r jesli chodzi o dynamike roczng,
natomiast w ujeciu kw/kw (po odsezonowaniu) widzimy ryzyko, ze Juz Il kw. wzrost PKB bedzie
na minusie.

EURUSD po tymczasowym odreagowaniu w gére ponownie prébowat schodzi¢ ponizej 1,04.
Wszystko wskazuje, ze w obliczu zdeterminowanego, aby obnizy¢ inflacje Fedu oraz rosngcego
prawdopodobieristwa wprowadzenia szeregu ograniczen na zapowiedziany przez EBC
antyfragmentacyjny instrument polityki monetarnej, trzeba sie liczy¢ z ryzykiem dalszego
spadku. Nie jest to pozytywna perspektywa dla ztotego.

EURPLN prébowat atakowac z dotu poziom 4,72 po gwattownym obnizeniu sie krajowego
wskaznika PMI za czerwiec. Na koniec dnia kurs zszedt do 4,69 (ponizej otwarcia). Pomimo
spadku kursu EURUSD, deprecjacja ztotego zostata powstrzymana przez oczekiwania na
kolejny ruch NBP. Rynki zaktadaja, ze w obliczu regularnie rosnacej inflacji oraz wysokiego
deficytu na rachunku biezagcym RPP wesprze ztotego odpowiednig podwyzka stop.

Inne waluty CEE: EURCZK w dalszym ciggu fluktuuje w strefie 24,73 - 24,75. EURHUF z 395
wzrést do okoto 400. Pomimo zdecydowanej podwyzki stép MNB sprzed paru dni forint
ponownie zmierza w kierunku swojego historycznego dotka. W obliczu stabych fundamentéw
krajowych, najwyraZzniej potrzeba wiecej znaczacych podwyzek stép, aby ustabilizowac
notowania wegierskiej waluty.

Rynek dtugu: Krajowe rentownosci oraz stawki IRS ostro spadly po zaskakujgco stabym
odczycie krajowego PMI. Obie krzywe przesunety sie w dét o okoto 40 pb. W podobniej skali
spadaty oczekiwania stop na rynku FRA. Rynek liczy sie z tym, ze wyceniany do tej pory
docelowy poziom stép NBP na poziomie 8% lub wyzszym byt prawdopodobnie zbyt wysoki w
obliczu wyraznych oznak spowalniania gospodarki. Potencjalnym hamulcem dla dynamicznej
kontynuacji umacniania krajowego dtugu pozostaje jednak inflacja, ktéra péki co nie wykazuje
jeszcze dostatecznych oznak wyhamowywania. Istotnym ograniczeniem sg réwniez dalej
rozwijajgce sie po obu stronach Atlantyku procesy inflacyjne.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6860 CZKPLN 0.1891
USDPLN 4.4920 HUFPLN* 1.1632
EURUSD 1.0431 RUBPLN 0.0827
CHFPLN 4.6831 NOKPLN 04519
GBPPLN 54310 DKKPLN 0.6298
USDCNY 6.6927 SEKPLN 0.4356
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 01.07.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6952 4.7229 4.7043 4.7004 4.7176
USDPLN 44895  4.5376  4.4992 4.5164 4.5106
EURUSD 1.0365  1.0474  1.0453 1.0406 -
Rynek stopy procentowej 01.07.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7.33 -33
DS0726 (5L) 6.92 -44
DS0432 (10L) 6.54 -40
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.93 -21 3.20 -7 0.69 -10
2L 7.55 -30 3.09 -17 1.22 -14
3L 7.10 -34 293 -20 1.40 -15
4L 6.75 -36 2.88 -19 1.54 -17
5L 6.52 -39 2.89 -16 1.66 -12
8L 6.28 -37 292 -13 1.91 -1
10L 6.26 -37 2.94 -13 2.05 -11
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.40 43
TN 6.42 21
SW 6.48 22
2W 6.56 11
™ 6.59 0
3M 7.05 0
oM 737 2
1Y 7.52 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.59 -13
3x6 791 -22
6x9 8.00 -26
912 7.84 -32
3x9 8.17 -21
6x12 8.19 -27

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 112 0 557 -5
Francja 12 0 59 4
Wegry 167 -2 679 -9
Hiszpania 56 0 109 1
Wiochy 60 -2 203 4
Portugalia 43 0 109 2
Irlandia 13 1 64 -1
Niemcy 10 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

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (1 lipca)
09:00 PL PMI przemyst Vi pkt 48.0 47.0 44.4 48.5
09:55 DE PMI przemyst VI pkt 52.0 - 52.0 54.8
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 52.0 - 52.1 54.6
10:00 PL Inflacja VI % r/r 15.5 - 15.6 13.9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 8.5 - 8.6 8.1
16:00 uUs ISM przemyst VI pkt 54.5 - - 56.1
PONIEDZIALEK (4 lipca)
08:00 DE Eksport V % m/m 0.7 - -0.5 4.4
WTOREK (5 lipca)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 49.0 - - 41.4
09:55 DE PMI ustugi \ pkt 52.4 - - 55.0
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 52.8 - - 56.1
16:00 us Zamowienia dobr trwatych V % m/m 0.7 - - 0.4
16:00 us Zamaéwienia przemystowe \% % m/m 0.5 - - 0.3
SRODA (6 lipca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m -0.5 - - -2.7
09:00 HU Produkcja przemystowa V % r/r 2.6 - - 4.7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna V % m/m 0.4 - - -1.3
16:00 US  ISM ustugi Vi pkt 54.5 - - 55.9
20:00 Us Minutes FOMC 15.06.2022
CZWARTEK (7 lipca)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 - 6.00
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA V % m/m 0.3 - - 0.7
09:00 (4 Produkcja przemystowa \% % r/r 2.5 - - -6.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 230 - - 231
PIATEK (8 lipca)
09:00 HU Inflacja VI % r/r 11.6 - - 10.7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vi tys. 275 - - 390
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3.6 - - 3.6

Zrédio: 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 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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
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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spétkq
wymieniong w tej publikagji. 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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