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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Czekamy na podwyzke

Dzisiaj decyzja RPP, poznamy tez gtéwne liczby w nowej projekcji NBP
Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC potwierdzito jastrzebie nastawienie Fed
EURPLN w ciggu dnia dotart blisko 4,80, krajowe rentownosci stabilne

Dzisiaj gtéwne wydarzenie tygodnia dla krajowych rynkéw finansowych i gospodarki - decyzja
RPP o stopach procentowych. Po skali podwyzki NBP i sformutowaniach uzytych w
komunikacie rynek bedzie prébowat odczytac, czy NBP zamierza wkroétce konczy¢ cykl, a takze
czy ostatnie silnie ostabienie ztotego miato wptyw na skale podwyzki. Punktem odniesienia do
decyzji RPP bedzie dla rynkéw konsensus, ktéry zaktada ruch o 75 pb. Z zagranicy w
kalendarzu dzi$ majowe odczyty produkgji przemystowej z Niemiec (juz opublikowane: dos¢
dobre jesli wzig¢ pod uwage rewizje w goére poprzedniego odczytu) i Czech a takze
cotygodniowy raport o zasitkach dla bezrobotnych w USA. Wszystkie te dane beda analizowane
pod katem prawdopodobienstwa wystgpienia recesji w kolejnych kwartatach.

Minutes FOMC z czerwcowego posiedzenia Fed potwierdzito jastrzebie nastawienie tej
instytucji w kwestii podnoszenia stop procentowych. Za koniecznoscig wiekszej skali
zacie$nienia polityki monetarnej w USA stata nie tylko rosnaca inflacja ale réwniez ryzyko
zakotwiczenia sie oczekiwan inflacyjnych na wysokim poziomie gdyby opinia publiczna zaczeta
traci¢ wiare w skuteczno$¢ polityki monetarnej Fed. Sprawozdanie wykazato, ze cztonkowie
FOMC dostrzegajg zmniejszanie sie probleméw podazowych z tytutu przerwanych fancuchéw
dostaw, ale uwazajg, ze poprawa jest ciggle zbyt mata, zeby mogta obniza¢ inflacje. Ponadto
liczg sie réwniez z rosngcymi ryzykami dla wzrostu gospodarczego, ale sa gotowi na wdrozenie
bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej, jezeli presja inflacyjna nie zacznie sie zmniejszac.
Ministerstwo Rodziny i Polityki Spotecznej podato, ze w czerwcu stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta z 51% do 4,9% zgodnie z nasza prognoza i wobec oczekiwan
rynkowych na spadek do 5,0%. Zaréwno stopa jak i pula zarejestrowanych bezrobotnych sg
teraz najnizsze w potransformacyjnej historii Polski. Miesieczny spadek liczby bezrobotnych o
30,5 tys. to wynik zblizony do majowych spadkéw z 2021, 2019 i 2018 r. (w poprzednich
miesigcach bezrobocie spadato istotnie wolniej niz w analogicznych okresach ostatnich lat
przed pandemia). WG nas pod koniec roku stopa bezrobocia moze powrdci¢ do albo powyzej
5% a w trakcie przysztego roku urosnag¢ o ok. 0,5 pkt. proc.

Szefowa MFW Kristalina Georgiewa zapowiedziata kolejng obnizke prognoz $wiatowego
wzrostu gospodarczego, méwita o znacznym pogorszeniu perspektyw i ryzyku globalnej recesji
w 2023 r. Jako priorytet wskazata jednak potrzebe opanowania gwattownie rosnacej infladji, za
co trzeba bedzie zaptaci¢ nizszym wzrostem. Podkreslita przy tym problem rozbieznych dziatan
w ramach polityk fiskalnych i monetarnych, ktére utrudniajg walke z inflacja.

EURUSD spadt w trakcie dnia ponizej 1,02, dzi$ wrécit nieco ponad ten poziom. Dolar jest
niesiony na fali obaw recesyjnych, widocznych m.in. w ewolucji nachylenia amerykanskiej
krzywej rentownosci, a takze pod wplywem jastrzebiego nastawienia Fed do walki z
oczekiwaniami inflacyjnymi. Ponadto na niekorzy$¢ euro dziatajg réwniez szerokie spready
miedzy rentowno$ciami krajéw potudniowych strefy euro i Niemiec, sygnalizujgce mozliwe
problemy z tytutu fragmentacji rynkéw dtugu, jezeli ta kwestia nie zostanie skutecznie
rozwigzana przez EBC.

EURPLN z okolic 4,75 prébowat atakowac 4,80. Ten psychologiczny poziom pozostat jednak
barierg ze wzgledu na zblizajaca sie decyzje NBP o stopach procentowych. Do korica dnia kurs
opadt w okolice 4,78. Dalsza sytuacja zlotego bedzie zalezata od tego czy dolar, wzorem
szwajcarskiego franka przetamie parytet wobec euro, oraz od decyzji i komunikacji RPP.

Inne waluty CEE: EURCZK wzrést z okolic 24,74 do 24,78, stabe nastroje na globalnych
rynkach zaczely negatywnie przektadac sie réwniez na notowania czeskiej korony. EURHUF
kolejny dzien z rzedu ustanowit nowy historyczny szczyt blisko 417. Dzien zakonczyt w
okolicach poziomu 410, a wiec 4 forinty wyzej niz rozpoczynat srode. Forintowi pomogta
wypowiedz wiceprezesa MNB Barnabasa Viraga, ktéry zapowiedziat mocng podwyzke 1-
tygodniowej stopy depozytowe] (decyzja dzi$ o 9:00, rynek widzi +50 pb). Poza tym rumuriski
bank centralny podnidst wczoraj stopy procentowe o 100 pb, cho¢ rynek nastawiat sie na +75
pb.

Rynek dtugu: W $rode krajowe rentownosci utrzymaly stabilne notowania, sytuacja podobnie
wygladata réwniez na rynku IRS. Rynek FRA rowniez czekat na RPP. Na rynku niemieckim byty
podejmowane préby odreagowania w gére na rentownosciach, ale na razie bardzo niesmiate.
W USA krzywa obligacyjna odbita w gére o mniej wiecej 15 pb.
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Przyrost inflacji a decyzje RPP
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 47748 CZKPLN 0.1927
USDPLN 4.6775 HUFPLN* 1.1597
EURUSD 1.0208 RUBPLN 0.0742
CHFPLN 4.8389 NOKPLN 0.4625
GBPPLN 5.5931 DKKPLN 0.6423
USDCNY 6.6990 SEKPLN 0.4450

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 06.07.2022

min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.7397 4.8015 4.7401 4.7955 4.7942

USDPLN 46212 47202  4.6260 4.7179 4.6796
EURUSD 1.0160  1.0276 1.0245 1.0168 -

Rynek stopy procentowej 06.07.2022

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana

. %
(termin) (pb)

DS1023 (2L) 7.94 4
DS0726 (5L) 7.18 -1
DS0432 (10L) 6.72 -2

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 8.12 4 3.29 10 0.71 -1
2L 7.74 4 323 15 1.19 -1
3L 727 -1 3.09 18 130 -7
4L 6.91 2 3.03 17 1.50 -1
5L 6.67 -1 3.00 17 1.58 -6
8L 6.39 -5 297 13 1.85 -6
10L 6.33 -9 3.00 13 2.01 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.40 4
T/N 6.50 3
SW 6.74 8
2W 6.75 7
™ 6.75 6
3M 7.12 2
6M 7.41 2
1Y 7.55 1

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.83 7
3x6 8.16 3
6x9 8.21 3
9x12 8.05 -2
3x9 8.46 8
6x12 8.39 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 118 3 556 0
Francja 12 0 61 -1
Wegry 174 2 747 22
Hiszpania 60 0 112 0
Wiochy 68 0 209 -1
Portugalia 48 0 113 0
Irlandia 13 0 64 -1
Niemcy 11 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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Rentownosci obligacji skarbowych
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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 (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 15.5 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 - 54.5 41.4
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 52.4 - 52.4 55.0
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 52.8 = 53 56.1
16:00 us Zamowienia dobr trwatych V % m/m 0.7 - 0.8 0.4
16:00 us Zamaéwienia przemystowe V % m/m 0.5 - 1,6 0.3
SRODA (6 lipca)
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe V % m/m -0.5 - 0.1 -1.8
09:00 HU Produkcja przemystowa V % r/r 2.6 - 9.4 4.7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna V % m/m 0.4 - 0.2 -1.3
16:00 us ISM ustugi VI pkt 54.5 = 55.3 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 przemystowa SA V % m/m 03 - 0.2 13
09:00 (o4 Produkcja przemystowa V % 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 \ % 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 wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
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 spotkq
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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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