(.
()
O
cC
O
e’
cC
O
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Projekcja NBP podbita rentownosci

Dzisiaj dane o inflacji w Europie i USA, produkcja przemystowa w strefie euro
Indeks ZEW mocno w do6t

MNB podnidst stopy o 200pb

Dolar tymczasowo mochiejszy od euro, ztoty staby, rentownosci w gore

Dzisiaj dzied danych inflacyjnych, w tym publikacje w Czechach i USA. Ponadto produkcja
przemystowa w strefie euro.

Niemiecki wskaznik wyprzedzajgcy ZEW wyraznie zaskoczyt w dot i spadt do -53,8 pkt z -28 pkt.
Pogorszenie optymizmu wynikato z trzech czynnikow: obaw o kryzys energetyczny, nadchodzaca
podwyzke stop w strefie euro oraz restrykcje pandemiczne w Chinach. Stabo wygladat takze
amerykanski wskaznik optymizmu matych firm NFIB, a wskaznik oczekiwan co do przysztych
warunkdw gospodarowania spadt do najnizszego poziomu w historii badania.

Szczegotowe prognozy gospodarcze opublikowane przez NBP w Raporcie o Inflacji pokazaty,
ze bank centralny spodziewa sie wzrostu PKB na poziomie 4,7% w 2022 i 1,4% w 2023 r. Nasze
roczne prognozy s identyczne, chociaz oczekiwania dla poszczegdlnych kwartatéw wygladaja nieco
inaczej: NBP spodziewa sie fagodniejszego spowolnienia (dotek 0,5% r/r w | kw. 2023 r.), ale potem
mniej dynamicznego odbicia. Prognoza inflacji pokazata wzrost CPI do ok. 19% na poczatku 2023 1.
co wywotato zmieszanie wsrod inwestordw, pamietajacych z konferencji prasowej prezesa
Glapinskiego zapewnienie, ze stopy procentowe beda rosty tak dtugo jak rosnie inflacja oraz ze
spodziewany jest szczyt CPl w miesigcach letnich. Zamieszanie wynikato jednak z nieporozumienia -
dla prognoz inflacji kluczowe jest zatozenie dotyczace ,Tarczy antyinflacyjnej”. NBP, jak zwykle, w
projekgji opiera sie na istniejacym stanie prawnym, czyli zakonczeniu ,Tarczy” w pazdzierniku 2022
r., co jest zatozeniem mato realistycznym. Projekcja NBP skorygowana o efekt wydtuzenia tarczy do
konca 2023 r. (co naszym zdaniem jest bazowym scenariuszem) daje wyniki niemal tozsame z
naszymi prognozami, czyli lokalny szczyt inflacji w wakacje. Wg ocen analitykdw NBP, szansa na
spadek inflacji ponizej 3,5% na samym koricu horyzontu prognozy (IV kw. 2024 r.) wynosi dokfadnie
50%. Naszym zdaniem przedtuzenie ,Tarcz”, tozsame z dodatkowa stymulacja fiskalng, znaczaco
obnizy to prawdopodobienstwo. Zdaniem Ludwika Koteckiego z RPP ten stagflacyjny scenariusz
,powaznie przestraszyt RPP”.

EURUSD tymczasowo przebit parytet, po stabszej od oczekiwan publikacji wskaznika ZEW dla
Niemiec. W dalszej czesci dnia kurs powrdcit do poziomu 1,0050. Psychologiczny poziom parytetowy
okazat sie atrakcyjny zaréwno dla sprzedajacych jak i kupujacych. Kolejna okazja do zmagan wokot
niego moze by¢ dzisiejszy pierwszy odczyt wskaznikdw lipcowej inflacji CPI z USA.

EURPLN wzrést z okolic 4,80 do okoto 4,82, aczkolwiek w trakcie dnia kurs probowat juz atakowac
poziom 4,85. Poza stabszymi danymi z Niemiec oraz walkg dolara o przefamanie na swoja korzysc
parytetu wobec euro, ztotemu zaszkodzita réwniez publikacja nowych prognoz gospodarczych NBP,
wskazujgcych na rychte spowolnienie gospodarcze w warunkach relatywnie wysokiej inflacji w tym i
przysztym roku.

Inne waluty CEE: EURCZK umocnit sie z 24,60 do 24,42. Pod kierownictwem nowego prezesa
CNB, ktory objat stanowisko 1 lipca widac¢ wyrazna preferencje dla kursowego sposobu walki z
inflacjg w Czechach. EURHUF fluktuowat wokot poziomu 407 aczkolwiek w trakcie dnia podejmowat
proby wzrostu w okolice 415. Deprecjacja forinta zostata jednak powstrzymana przez kolejne duze
podwyzki stop MNB. Tym razem stopy procentowe zostaty podniesione o 200 pb. Tygodniowa
stopa depozytowa wynosi obecnie 9,25%, a stopa podstawowa 9,75%. W komentarzu do decyzji
bank centralny stwierdzit, ze wysokie ceny surowcow energetycznych oraz biezaca sytuacja na
rynkach finansowych zwiekszaja ryzyko utrwalenia sie presji inflacyjnej, ktéra zagraza stabilnosci
cen.

Rynek dtugu: Publikacja nowych prognoz gospodarczych NBP podniosta krajowa krzywa
rentownosci i stawek IRS. Wobec stabnacych oczekiwan inflacyjnych na swiecie oraz retoryki banku
centralnego o zblizajgcym sie szczycie inflacyjnym pod koniec wakacji, perspektywa utrzymywania
sie wysokiej dwucyfrowej inflacji rowniez w 2023 roku zostata negatywnie przyjeta przez rynki.
Skutkiem tego nastgpit ponowny wzrost oczekiwanych stop na rynku FRA, szczegodlnie w diuzszych
terminach co przetozyto sie na wzrosty rentownosci i stawek IRS. Pewnym ograniczeniem dla
wzrostow byta jednak sytuacja na rynkach gtownych, gdzie w wtorek rentownosci kontynuowaty
spadki. Dzieki temu skala wzrostow na krajowym rynku ulegta redukcji do konca dnia.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4,8160 CZKPLN 0,1967 495 | 3 EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4,7985 HUFPLN* 1,1816 ‘
EURUSD 1,0037 RUBPLN 0,0813 480 1
CHFPLN 4,8811 NOKPLN 0,4674 4,65 -
GBPPLN 5,7032 DKKPLN 0,6467 4,50 -
USDCNY 6,7213 SEKPLN 0,4529
*za 100HUF 435 7
Poprzednia sesja na rynku FX 12.07.2022 4,20 4
min max otwarcie  zamkn. fixing 405 -
EURPLN 4,7970 4,8502 4,7993 4,8185 4,8337 390 |
USDPLN 4,7709 4,8507 4,7915 4,7881 4,8284 ’
EURUSD 0,9998  1,0073  1,0015  1,0067 - 3,75 1
s O
Rynek stopy procentowej 12.07.2022 f f 2 2 & B 2 2 E E 8 8 B
Obligacje na rynku migdzybankowym - N o g ©@ K ¥ @ - 9 3
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7,56 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 7,06 16 9,00
DS0432 (10L) 6,61 0 —ad —5 10
8,00 - /'
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** 7,00 - =
Termin PL US EZ 6,00 | =
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
Poe) ) * b 500 -
1L 7,78 27 3,33 -5 0,79 -5 400 A=A
2L 7,43 27 3,24 -6 1,19 -5
3L 6,98 26 3,12 -3 1,30 -8 3,00 1
4L 6,65 21 3,05 -3 1,44 -8 2,00 A
5L 6,41 17 3,02 -4 1,57 -9
8L 6,16 13 3,01 3 1,83 10 1.00 1
10L 6,15 13 3,04 -2 1,97 -1 0,00 T T T T T T T T T T T T
Stawki WIBOR ~ N N o Q © 4 ~ © ~ w I
Termin o Zmiana
’ (pb)
O/N 6,29 1 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
TIN 6,54 -3 10,00 -
sw 661 5 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
d 9,00 -
2W 6,65 -1
™ 6,68 8 800 1
3M 6,99 -1 7,00
6M 7,30 -4 6,00 -
1Y 7,43 1
5,00
4,00
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** 300 |
Termin % Zmiana
’ (pb) 2001
1x4 7,26 18 1,00 4
3x6 7,58 14 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 7,79 23 2 Z 3 5 & &§ =T T ® ® § & &
ox12 7,69 34 §§°’m§§$§§§i’g§
3x9 7,92 37
6x12 7,79 29
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 800 -
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ ES IT —HU
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana 700
(pb) (pb) 600 |
Polska 119 0 548 12
Francja 13 0 52 -1 500
Wegry 181 2 781 38
Hiszpania 63 2 109 0 400
Wiochy 70 2 207 2 300 -
Portugalia 48 0 111 1
Irlandia 14 0 58 1 200 -
Niemcy 13 0 -
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0

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

12 sty
26 sty |
9lut
23 Iut
9mar |
23 mar |
6 kwi |
20 kwi |
4maj |
18 maj |
1cze
15 cze |
29 cze |

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

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 - -53.8 -28.0
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

przy,

arzqdzania Finansamij,

& Santander Bank Polska S.A.



