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Codziennik

RPP podniosta stopy 0 mniej niz poprzednio

RPP podniosta stopy o 50 pb do 6,5%, rynek oczekiwat 75 pb, poprzednia podwyzka byta o
75 pb. Projekcja NBP z wyzszg inflacjg w 2022 i 2023 r., ale nizszym wzrostem 2023-2024.
Dzisiaj konferencja prasowa Prezesa NBP Adama Glapiniskiego, dane z rynku pracy USA
W minutes EBC podkreslenie, ze ,stopniowe” dziatanie nie wyklucza wiekszych podwyzek

Projekcje NBP dla wzrostu PKB
(Srodki przedziatu projekgji)

EURPLN w strefie 4,78 - 4,80 po podwyzce stép NBP, krajowe rentownosci nizej na 71 Listopad 21

krétszym koncu, na dtuzszym stabilnie 6 4 Marzes 22
- e | jpiec 22
Dzisiaj konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapifskiego po podwyzce stép o 50 pb. 5 1
Wobec mniejszej od oczekiwan podwyzki oraz niedosytu po przeczytaniu komunikat RPP, rynki 4 4
beda w niej szukaty sygnatéw odnosnie prawdopodobienstwa rychtego zakonczenia cyklu 3 “
podwyzek oraz polityki kursowej w warunkach rosnacej presji na ztotego. Z zagranicy poznamy 5 ] [
pakiet danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére pozwolg oceni¢ jego kondycje w - v
warunkach szybszego podnoszenia stép przez Fed oraz oznak spowalniania gospodarki
$wiatowe]. S A A A U B
Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 50 pb, (rynek i my prognozowalismy - EoREEg8& v % % % %
75 pb, poprzednia podwyzka byta o 75 pb). To dziesigta podwyzka z rzedu. Gtéwna stopa NBP -2 1
wzrosta do 6,50%. Oficjalny komunikat RPP nie zawiera zbyt wielu informacji dotyczacych -3
perspektyw polityki pienieznej, w kluczowych akapitach dokumentu nie ma praktycznie Zrodio: NBP, Santander
zadnych zmian. Kluczowym kanatem komunikacji banku centralnego jest obecnie konferencja
prasowa prezesa NBP, dzi$ o 15:00. Zmniejszone tempo zacie$niania polityki to sygnat, ze RPP Projekcje NBP dla inflacji CPI
jest coraz bardziej zaniepokojona pogarszajacymi sie perspektywami wzrostu gospodarczego. (Srodki przedziatu projekgji)
Na razie podtrzymujemy poglad, ze stopa NBP moze osiggnac szczyt na poziomie ok. 7% po 17 - Listopad 21
wakacjach. Wiecej na ten temat w Komentarzu ekonomicznym. 15 Marzec 22
Nowa projekcja NBP pokazuje znacznie wyzszg inflacje CPI w latach 2022-23 (Srodek 13 | === e=eLipiec22 "\\
przedziatu w jakim inflacja znajdzie sie z 50-proc. prawdopodobiefAstwem to odpowiednio 11 4 )
14,3% i 12,45%, oba poziomy ok. 3,5pp powyzej projekcji marcowej) i nieco nizszg w 2024 r. [J “
(4,1%). Domyslamy sie, ze projekcja zaktada wygasniecie tarczy antyinflacyjnej w paZzdzierniku 7 J \
2022 r., zgodnie z obecnie obowigzujgcym stanem prawnym, co naszym zdaniem jest 71 \)
zatozeniem mato nierealistycznym; bardziej prawdopodobne jest, ze tymczasowe obnizki 5 1 cel inflacyjny NBP
podatkéw zostang utrzymane az do wyboréw parlamentarnych (koniec 2023 r.). Oznacza to, ze 34
projekcja przeszacowuje inflacje w latach 2022-23 i niedoszacowuje w roku 2024. Prognoza 1]
PKB zostata obcieta w poréwnaniu z marcem o 1,75 pp w 2023 r. i 0 0,5 pp w 2024 r. 1d o AV A R
(odpowiednio do 1,25% i 2,25%). Nasza prognoza na 2023 r. jest bardzo zblizona, co oznacza, dddadgdadygydgyagy
N N N AN NN N AN AN AN N NN

ze NBP bierze obecnie pod uwage scenariusz technicznej recesji na przetomie 2022/2023. Sréclio: NBP, Santander
Minutes EBC z posiedzenia z 8-9 czerwca podkreslity, ze podniesiona projekcja inflacji wymaga
dalszych krokéw w kierunku normalizacji polityki monetarnej. W tym procesie EBC musi
zachowac swojg wiarygodno$¢ poprzez wykazanie swojej determinacji - dlatego cho¢ méwi o
stopniowym dziataniu, to nie wyklucza to wigekszych podwyzek niz 25 pb. Cztonkowie Rady EBC

ocenili, ze inflacja w strefie euro ma wyraznie bardziej podazowy charakter niz ta w USA.
EURUSD pozostawat ponizej poziomu 1,02 w oczekiwaniu na dane z amerykarskiego rynku
pracy.

EURPLN po decyzji o podwyzce stép skoczyt na chwile powyzej 4,80, ale wg doniesien z rynku
sprowadzita go nizej aktywnos$¢ panstwowego banku BGK. Nizsza od oczekiwan rynku decyzja
RPP w warunkach rosnacej presji na ztotego powstatej na bazie globalnych obaw recesyjnych
wskazuje, ze w biezacych uwarunkowaniach RPP preferuje podtrzymywanie wzrostu
gospodarczego kosztem inflacji i ryzyka deprecjacji PLN. RPP przypomniata o mozliwosci
interwencji walutowych. Ich skuteczno$¢ moze okaza¢ sie wg nas ograniczona wobec
globalnych tendencji do poszukiwania bezpiecznych przystani, ktére w najblizszych miesigcach
moga sie nasilac.

Inne waluty CEE: EURCZK pozostawat bliskich okolicach 24,75. EURHUF spadt z okolic 408 do
okoto 401. Pomimo prob podchodzenia pod poziom 415 ostatecznie znaczaco spadt dzieki

. - o . 0 ) . L
podwyzce 1 -tygodniowe] stopy depozytowej o 200 pb do 9,75%. Forintowi pomogly réwniez Departament Analiz Ekonomicznych:

doniesienia o postepach wegierskiego rzadu w negocjacjach z KE odnosnie odblokowania
tamtejszego KPO.
Rynek dtugu: krajowa krzywa rentownosci obnizyta sie na krétszym koncu ze wzgledu na
antycypowany nizszy docelowy poziom stop NBP po nizszej od oczekiwan podwyzce stop NBP.
Dtuzszy koniec pozostat relatywnie stabilny dzieki odreagowaniu w goére rentownosci na
rynkach gtéwnych.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7809 CZKPLN 0.1928
USDPLN 4.7058 HUFPLN* 1.1597
EURUSD 1.0157 RUBPLN 0.0758
CHFPLN 4.8349 NOKPLN 0.4657
GBPPLN 5.6428 DKKPLN 0.6422
USDCNY 6.7054 SEKPLN 0.4451
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07.07.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.7595 4.8007 4.7739 4.7829 4.7965
USDPLN  4.6636  4.7220  4.6792 4.7075 4.7029
EURUSD  1.0150 1.0221 1.0200 1.0157 -
Rynek stopy procentowej 07.07.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7.94 0
DS0726 (5L) 7.24 6
DS0432 (10L) 6.81 9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 797 -15 3.32 3 0.83 12
2L 7.65 -9 3.27 4 1.31 12
3L 7.20 -7 3.14 5 1.48 18
4L 6.86 -5 3.08 4 1.62 12
5L 6.65 -2 3.04 4 1.74 16
8L 6.38 0 3.05 7 1.99 14
10L 6.38 4 3.06 7 2.11 10
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.57 17
TN 6.84 34
SW 6.81 7
2W 6.82 7
™ 6.82 7
3M 7.4 2
oM 7.43 2
1Y 7.57 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.65 -18
3x6 8.00 -16
6x9 8.04 -17
912 791 -14
3x9 8.18 -28
6x12 8.21 -17

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 118 0 552 -4
Francja 12 0 55 -6
Wegry 174 0 764 17
Hiszpania 60 0 110 -2
Wiochy 68 0 207 -1
Portugalia 48 0 111 -2
Irlandia 13 0 61 -3
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

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 15.5 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 6.50 6.00
08:00 DE Produkcja przemystowa SA V % m/m 03 - 0.2 13
09:00 (@4 Produkcja przemystowa V % r/r 2.5 - 33 -6.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 230 - 235 231

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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