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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja w USA powyzej prognoz

Dzisiaj krajowy bilans ptatniczy, liczba nowych bezrobotnych w USA
Wysoki amerykanski CPI ostabit polskie obligacje
EURPLN ponownie atakowat poziom 4,85.

Dzisiaj bilans ptatniczy w kraju, spodziewamy sie utrzymania wysokiego deficytu w okolicy 4 mld
euro. Do konca roku naszym zdaniem saldo obrotéw biezacych osiggnie -5% PKB. Dzis odbedzie
rowniez aukcja zamiany Ministerstwa Finanséw. Ponadto zostang opublikowane liczba nowych
bezrobotnych oraz inflacja PPl z USA.

Czerwcowy odczyt inflacji CPl w USA zaskoczyt w gdre (9,1% r/r wobec prognoz 8,8% r/r), co
spowodowato ponownie umocnienie oczekiwan na podwyzki stop w USA, a zatem i umocnito dolara,
i ostabito rynek obligacji. Wyzsze od oczekiwan byly takze dane o majowej produkgji
przemystowej w strefie euro.

Czlonek RPP Henryk Wnorowski powiedziat, ze gtosowat za podwyzka stop o 5o punktdw
bazowych w lipcu i ze mniejsza skala podwyzki wynikata z obaw o wzrost gospodarczy.
Spodziewamy sie, ze RPP podniesie stopy jeszcze raz o 50 punktow we wrzesniu i na tym zakonczy
cykl, oile jesienia nie pojawi sie kolejna niespodzianka inflacyjna.

IMiIGW podat, ze czerwiec byt ekstremalnie ciepty, przecietna temperatura byta o 1,8 stopnia
wyzsza od wieloletniej sredniej. Skutkiem byfa silna utrata wilgoci przez podtoze. Gorace i suche lato
moze skutkowac susza rolnicza, co z kolei moze przefozy¢ sie na gorsze zbiory i wyzsze ceny
zywnosci jesienia.

W I kw. 2022 r. sektor rzagdowy i samorzadowy zanotowat nadwyzke 1 mid zt, byt to zatem
nieco lepszy wynik niz w analogicznym okresie poprzedniego roku (5 mld zt deficytu) oraz od
Sredniej w ostatnich 10 latach (2 mid zt deficytu). W ujeciu 4 kwartatdw deficyt sektora wynidst 1,6%
PKB. Spodziewamy sie, ze do konca roku wzrosnie do ok. 3,5% PKB ze wzgledu na hamujacy wzrost
gospodarczy oraz obnizki podatkow.

EURUSD ponownie atakowat parytet, po wyraznie wyzszym od oczekiwan odczycie
amerykanskiego CPI, jednak potem pod koniec sesji europejskiej kurs ponownie powrocit w strefe
1,00 — 1,01. Psychologiczny poziom parytetu pozostaje silnym wsparciem wokot ktorego wyraznie
aktywizuja sie sity rynkowe.

EURPLN kolejny dzien z rzedu probowat atakowac¢ poziom 4,85, jednak ostatecznie zakoriczyt dzien
w okolicach poziomu 4,83, a wiec okoto 2 groszy wyzej od poczatku srody. Stabo$c¢ ztotego to przede
wszystkim skutek obaw recesyjnych na swiecie, w zwigzku z antycypowanym szybszym cyklem
podwyzek stép w USA. Dzisiejsza publikacja polskiego bilansu rachunku biezgcego moze ponownie
zwiekszyc¢ presje na ostabienie zfotego.

Inne waluty CEE: EURCZK spadt kolejny dzien z rzedu. Z poziomu 24,44 przesunat sie do okoto
24,35. Rynki spodziewaja sie, ze wysoka inflacja w Czechach spowoduje reakcje CNB albo w postaci
podwyzek stop albo wzmozonych interwencji walutowych na korzys¢ korony. EURHUF oscylowat
wokoét poziomu 408. Wyzsze stopy procentowe na Wegrzech jak dotad jedynie w ograniczonym
stopniu przyczynity sie do powstrzymania deprecjacji forinta, na niekorzys¢ wegierskiej waluty dziata
jednak szereg negatywnych krajowych fundamentéw m.in. brak porozumienia z KE w kwestii KPO,
wysoki deficyt na rachunku biezacym, problemy budzetowe. Do tego doszedt w srode kolejny
czynnik ryzyka, wskazujacy na problemy wegierskiej gospodarki tj. wprowadzenie przez wegierski
rzad stanu zagrozenia energetycznego, obejmujacy m.in. zakaz eksportu surowcow energetycznych,
a takze kary finansowe za wyzsze od sredniej zuzycie gazu i pradu.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci oraz stawek IRS przesunety sie w gore o Srednio okoto
kilkanascie punktow bazowych w gdre, po publikacji amerykanskiego wskaznika CPI za czerwiec. Od
kilku miesiecy zmiany tego wskaznika dyktujg przez kilka nastepnych dni lub nawet tygodni po
publikacji trendy na rynkach obligacji. Wyzszy odczyt pobudzit oczekiwania inflacyjne oraz na wzrost
stop nie tylko w USA ale i na innych rynkach, w tym na polskim i utrzymat sie on na nim do korca
dnia. Na rynkach gtownych efekt wyzszego CPI z USA zaczat do konica dnia stopniowo wygasac,
przekfadajac sie na ograniczony efekt wzrostowy, przede wszystkim na krotszych koncach krzywe;j.
Na samym rynku amerykanskim, po probach wzrostu amerykanskiej 10-latki, ostatecznie sesje
europejska zakonczyta ona spadkiem. Rynki obawiaja sie, ze wyzsza inflacja moze wymusi¢ wyzsze
stopy procentowe w krotszym terminie, jednak w dtuzszym moze to doprowadzi¢ do wyraznego
spowolnienia gospodarczego.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 4,8330 CZKPLN 0,1981 495 | 7 EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4,8243 HUFPLN* 1,1667 ‘
EURUSD 1,0017 RUBPLN 0,0825 480 1
CHFPLN 4,9094 NOKPLN 0,4703 4,65 -
GBPPLN 5,7105 DKKPLN 0,6495 450 -
USDCNY 6,7323 SEKPLN 0,4548
*za 100HUF 435 7
Poprzednia sesja na rynku FX 13.07.2022 4,20 4
min max otwarcie  zamkn. fixing 405 -
EURPLN 4,8082 4,8462 4,8139 4,8200 4,8399 390 |
USDPLN 4,7673 4,8414 4,7965 4,7820 4,8221 ’
EURUSD 09997 1,122 1,0035  1,0077 - 3,75 1
e
Rynek stopy procentowej 13.07.2022 ;?; ? 2 5 g B 2 2 E E &8 8 8
Obligacje na rynku migdzybankowym < 8 T S 2o § T o8 w2 9 e g
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7,95 39 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 717 10 9,00 -
DS0432 (10L) 6,86 25 —2a —i 1oL
8,00 -
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** 7,00 -
Termin PL us EZ 6,00
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
ey P ) b ) 500 - /
1L 7,97 20 3,51 18 0,91 12 400 W
2L 7,70 28 3,37 12 1,23 4
3L 7,21 24 317 5 1,37 6 3,00 1
4L 6,84 20 3,06 2 1,49 5 2,00 A
5L 6,59 19 3,01 -1 1,60 3
8L 6,26 1 2,98 3 1,83 0 1.00 1
10L 6,30 15 3,00 -4 1,96 -1 0,00 T T T T T T T T T T T T
Stawki WIBOR < 8T 9 e ¥ & 02 9 e 8
Termin o Zmiana
’ (pb)
O/N 6,34 5 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
TIN 6,47 -7 10,00 -
Sw 662 1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
i 9,00 -

2w 6,61 4 400
™ 6,67 A , wr“’ﬂ\_/—'-"/\/u\J

3M 6,99 0 7,00 4 /
6M 7,29 -1 6,00
1Y 7,43 0 /
5,00
4,00 -
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** 300 -

Termin Zmiana

% (pb) 2,00
1x4 7,39 13 1,00 1
3x6 7,91 33 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 8,11 32 2 Z 5 5 ®8 ®8 = =T ® ® § & %
9x12 7,97 28 §§8§§§i§§§&’g§
3x9 8,18 26
6x12 8,26 47
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 0 571 24
Francja 12 0 52 0 500
Wegry 189 8 808 28
Hiszpania 63 0 11 2 400
Wiochy 73 2 209 2 300 -
Portugalia 48 0 112 1
Irlandia 14 0 58 0 200
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

13 sty
27 sty
10 lut
24 Iut
10 mar |
24 mar |
7 kwi
21 kwi
5maj |
19 maj |
2cze
16 cze |
30 cze |

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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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 - -53.8 -28.0
SRODA (13 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m -0.1 - -0.1 -0.1
09:00 cz Inflacja VI % r/r 17.1 - 17.2 16.0
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m 0.1 - 0.8 0.5
14:30 uUs Inflacja VI % m/m 11 - 13 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

& Santander Bank Polska S.A.



