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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Koniec cyklu bliski, ale nie przesadzony

Dzisiaj brak istotnych danych, Rosja wstrzymuje gaz dla Niemiec
Prezesa NBP: koniec cyklu bliski, ale nic nie jest jeszcze przesadzone
Dane z rynku pracy USA lepsze od oczekiwan

Ztoty stabilny, rentownosci w gére

Dzisiaj brak istotnych danych z gospodarki. Rosja zapowiedziata czasowe wyfaczenie gazociggu
Nord Stream 1 w zwigzku z pracami konserwacyjnymi. Przerwa ma potrwac 10 dni, ale niemieccy
politycy obawiaja sie, ze dostawy moga nie zosta¢ wznowione, co mogtoby wywotac recesje w
europejskiej gospodarce. Wieczorem wypowiadac sie bedzie John Williams z Fed (uwazany za
umiarkowanego). Istotne wydarzenia krajowe pojawig sie w kolejnych dniach: prezentacja Raportu o
inflacji NBP we wtorek rano, majowy bilans pfatniczy w czwartek i finalne dane o czerwcowej inflacji
CPI w piatek. Za granica kalendarz publikacji tez nieszczegdlnie bogaty, pojawig sie m.in. finalne
dane o inflacji w USA i Europie, produkcja przemystu, sprzedaz detaliczna, wstepny indeks nastrojow
konsumentow Uniwersytetu Michigan — wszystko to moze wptywac na rynkowa ocene perspektyw
polityki pienieznej Fed i EBC, a przez to na ogolny apetyt na ryzyko.

W pigtek poznalismy dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA w czerwcu. Byty one
wyraznie lepsze od oczekiwan, co przefozyto sie na umocnienie oczekiwan na mocniejsze
zaciesnienie polityki pienieznej w USA. Rynek jest juz w zasadzie przekonany, ze w lipcu stopy w USA
pojda w gore 075 pb.

Czerwcowy protokdt z posiedzenia RPP pokazat, ze niektdrzy cztonkowie Rady byli
zaniepokojeni, iz wakacje kredytowe utrudnig trwate obnizenie CPI, luzniejsza polityka fiskalna
bedzie dziata¢ proinflacyjnie, a zmiana stawek referencyjnych moze ostabi¢ dziatanie mechanizmu
transmisji monetarnej. Podzielamy te obawy.

Prezes NBP Adam Glapinski podczas lipcowej konferencji prasowej powtorzyt podobny
komunikat jak w czerwcu, jednak nieco zmienit akcenty (naszym zdaniem w dobrym kierunku):
gtownym komunikatem (podobnie jak w maju) jest to, ze bank centralny bedzie podnosit stopy tak
dtugo, jak dtugo inflacja bedzie rosta i ze zduszenie inflacji jest priorytetem RPP. Glapinski powtorzyt,
ze ma nadzieje, iz koniec cyklu zaciesniania polityki pienieznej jest juz bliski, ale jednoczesnie
podkredlit, ze nie jest to jeszcze przesadzone i ta ocena moze sie zmieni¢. Jedli inflacja sie
ustabilizuje, to Rada moze przestac¢ podnosic¢ stopy. Jednak dalszy wzrost CPI bedzie powodowat
dalsze zaciesnianie polityki. Nadal widzimy docelowa stope referencyjng w poblizu 7,0% po
wakacjach. Jako najbardziej prawdopodobny oceniamy scenariusz kolejnej podwyzki stép o 50 pb
we wrzesniu, ale nie mozna tez wykluczy¢ podzielenia tego ruchu na dwie podwyzki po 25 pb.
Ryzyko pozostaje jednak niezmiennie asymetryczne w gore, podobnie jak ryzyko dla naszych
prognoz CPI. Wiecej napisalismy w komentarzu ekonomicznym.

EURUSD pozostat ponizej poziomu 1,02. W trakcie dnia probowat schodzi¢ ponizej poziomu 1,01 ale
do konca piatku sie cofnat. Nastapito to pomimo mocnych danych z amerykanskiego rynku pracy
wspierajacych scenariusz 75 punktowe] podwyzki stop Fed w lipcu. Nie byfo to jednak raczej
zwigzane z zadnym fundamentalnym zwrotem, gdyz nawet gotab z FOMC Raphael Bostic obwiescit
swoje poparcie dla takiego posuniecia Fed-u, ale z technicznym zamykaniem kroétkich pozycji pod
koniec tygodnia po relatywnie silnym spadku zanotowanym od jego poczatku. Watpliwosci wobec
nowego antyfragmentacyjnego instrumentu EBC, ktory dopiero powstaje, silny rynek pracy w USA,
wysoka inflacja oraz globalne obawy recesyjne pozostajg ciagle aktualnymi czynnikami
wspierajacymi dalsza aprecjacje dolara.

EURPLN pozostawat blisko strefy 4,78-4,80. Niewielkie stabniecie dolara w pigtek dziatato na korzys¢
polskiej waluty. W pewnym momencie kurs nawet zszedt lekko ponizej 4,76 jednak po konferencji
prezesa NBP Adama Glapinskiego, ponownie powrdcit na wyzsze poziomy. Sygnalizowana wola
konczenia cyklu podwyzek stop, ewentualnie jego warunkowej kontynuacji ale w tempie wolniejszym
niz 75pb wskazuje, ze NBP akceptuje mozliwos¢ jego dalszej deprecjacji. Chociaz na konferencji byta
mowa o mozliwosci stosowania interwencji walutowych, to wydaje sie, ze w wiekszej skali mogty one
by¢ stosowane dopiero przy duzo wyzszych poziomach EURPLN niz obecne.

Inne waluty CEE: EURCZK spadt z okolic 24,76 do okofo 24,63. Czeska korona umocnita sie po tym
jak rzad zapowiedziat dodatkowe kredytowanie najwiekszej panstwowej spotki energetycznej CEZ, w
celu zrealizowania dodatkowych zakupow energetycznych jeszcze przed sezonem grzewczym.
EURHUF wzrdst z okolic 402 do okoto 405. MNB zapowiedziat szersze zastosowanie swapow
walutowych w celu zwiekszenia podazy euro na lokalnym rynku finansowym w celu ograniczenia
presji na dalsza deprecjacje wegierskiej waluty.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci ulegfa obnizeniu, antycypujac nizszy docelowy poziom
stop NBP. Wraz ze spadkiem oczekiwanych stop na rynku FRA, najsilniej spadaty 2-letnie
rentownosci obligacji rzadowych, ktére z poziomu 7,90% obnizyty sie do okoto 7,50%. Na rynkach
gtownych w pigtek rentownosci rosty.
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Zatrudnienie poza rolnictwem w USA, tys.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,7774 CZKPLN 0,1932
USDPLN 4,7145 HUFPLN* 1,1722
EURUSD 1,0136 RUBPLN 0,0773
CHFPLN 4,7943 NOKPLN 0,4638
GBPPLN 5,6288 DKKPLN 0,6409
USDCNY 6,7105 SEKPLN 0,4451
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08.07.2022
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4,7586  4,8058 4,7810 4,7777 4,7958
USDPLN 4,6770 4,7632  4,7075 4,6946 4,7417
EURUSD 1,0070 1,0189 1,0153 1,0176 -
Rynek stopy procentowej 08.07.2022
Obligacje na rynku migdzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7,53 -41
DS0726 (5L) 7,02 -22
DS0432 (10L) 6,68 -12
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
ey P ) b )
1L 7,59 -38 3,41 9 0,85 2
2L 7,25 -40 3,38 11 1,31 -1
3L 6,87 -33 3,23 9 1,47 -1
4L 6,60 -26 3,17 9 1,61 -1
5L 6,45 -19 3,15 11 1,74 0
8L 6,23 -15 3,12 8 2,01 2
10L 6,22 -16 3,16 10 2,16 5
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
’ (pb)
O/N 6,53 -4
T/N 6,83 -1
SW 6,84 3
2W 6,70 -12
1M 6,67 -15
3M 7,08 -6
6M 7,38 -5
1Y 7,54 -3
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin o Zmiana
’ (pb)
1x4 7,25 -40
3x6 7,64 -36
6x9 7,54 -50
9x12 7,49 -42
3x9 7,71 -48
6x12 7,72 -50

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana

(pb) (pb)
Polska 118 0 534 -17
Francja 12 0 54 -1
Wegry 174 0 735 -29
Hiszpania 60 0 108 -2
Wiochy 68 0 202 -5
Portugalia 48 0 110 -2
Irlandia 14 1 60 -2
Niemcy 13 2 - -

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

*Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrodio: Refinitiv, Datastream

& Santander

Kurs ztotego

5109 ——EURPLN ——USDPLN

495 -

480 -

4,65

4,50 -

435

420

4,05

3,90 A

3,75 4

WL L L & f & = 5 v @ =
Rentownosci obligacji skarbowych

5901 —2 —s5L 10L

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00 -

3,00 A

2,00 1

1,00 -

0,00 T T T T T T T T T T T T T
3-miesigczne stawki rynku pienieznego

1000 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9

9,00 -

8,00

7,00

6,00 |

5,00

4,00

3,00 -

2,00

1,00

000 —™ —X@ —————————
Spread 10-letnich obligacji do Bunda

%07 —PL —CZ —ES T —HU

700

600

500

400 -

300

200

100

0 - LT T . - T T - - . . .

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

11 lipca 2022

Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS P PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES s
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (8 lipca)
09:00 HU Inflacja VI % r/r 11.6 - 117 10.7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i tys. 275 - 372 384
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3.6 - 3.6 3.6
PONIEDZIALEK (11 lipca)
Brak istotnych publikacji
WTOREK (12 lipca)
09:00 PL Raport o inflacji NBP -
11:00 DE ZEW VI pkt -33.0 - -27.6
SRODA (13 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m -0.1 - -0.1
09:00 (@4 Inflacja VI % r/r 17.1 - 16.0
11:00 EZ Produkcja przemystowa N % m/m 0.1 - 0.4
14:30 UsS Inflacja VI % m/m 1.1 - 1.0
CZWARTEK (14 lipca)
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych \ min € -3500 -4019 -3924
14:00 PL Bilans handlowy \ min € -2723 -2626 -2466
14:00 PL Eksport \ min € 26667 26147 26559
14:00 PL Import \ min € 29157 28773 29025
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - - 231
PIATEK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja \' % r/r 15.6 15.6 13.9
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0.9 - -0.3
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.0 - 0.1
16:00 us Indeks Michigan ViI pkt 49.0 - 50.0

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
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