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Codziennik

EBC rozpoczat cykl podwyzek od 50pb

Dzisiaj krajowa podaz pienigdza M3, wstepne indeksy PMI dla gtéwnych gospodarek

EBC podnosi stopy o 50 pb i wprowadza nowy instrument Sprzedaz detaliczna, odsezonowany poziom a trend
Kolejne stabe dane z krajowej gospodarki sprzed pandemii
Silny spadek krajowej krzywej rentownosci, ztoty wzglednie stabilny 150 -

Dzisiaj w kraju dane o podazy pienigdza M3 w czerwcu, a za granicg wstepne indeksy PMI dla

gtéwnych gospodarek, ktére pozwola inwestorom ocenic¢ perspektywy gospodarcze. 140

Woczoraj EBC podnidst stopy procentowe po raz pierwszy od 2011 r. Stopa refinansowa wzrosta do

0,50% z 0,00%, a stopa depozytowa do 0,00% z -0,50%. Decyzje uzasadniono podwyzszonym 130

ryzykiem wzrostu inflacji, a prezes EBC Christine Lagarde stwierdzita, ze wczes$niejsze ,forward

guidance” juz nie obowiazuje, a bank centralny przy$piesza normalizacje polityki pienieznej. 120
Podkreslita jednak ryzyka dla gospodarki zwigzane z wojna w Ukrainie. Ustanowiono réwniez nowy
instrument: TPl (Transmission Protection Instrument). W ramach tego dziatania EBC bedzie
skupowat obligacje w przypadku wystapienia zaburzen na rynku dtugu (czyli rozbieznosci miedzy

110 A

cenami obligacji poszczegdlnych krajow strefy euro), ktére zaburzatyby mechanizm transmisji

polityki pienieznej. Skala zakupéw nie jest ograniczona ex ante. EBC podkreslit, ze w pierwszej 100 -
kolejnosci bedzie reinwestowat $rodki z zapadajacych papieréw skupionych w ramach PEPP nim

skorzysta z TPI. Poczatkowo rynek zareagowat na decyzje EBC umocnieniem euro, ale ostatecznie 90

szczegbty nowego instrumentu okazaty sie rozczarowaniem, wiec poczatkowy ruch cofnat sie.
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Czerwcowa sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,2% r/r, czyli wyraznie mniej niz oczekiwalismy my i
rynek (5,8% r/r). W ujeciu odsezonowanym sprzedaz spadta o 2,8% m/m. Oceniamy, ze wzrost Zrodto: GUS, Santander
sprzedazy detalicznej pozostanie staby takze w nadchodzacych miesigcach, gtéwnie ze wzgledu na

staby lub nawet ujemny wzrost realnych dochodéw do dyspozycji. Produkcja budowlana wzrosta w

czerwcu o 5,9% r/r, wyraznie ponizej naszej prognozy (8,7%) oraz oczekiwan rynkowych (11,3%

r/r). W ujeciu odsezonowanym produkcja spadta o 3,5% m/m, a produkcja wrdcita do poziomu z

konca 2021 r. Pewna poprawe pokazaty wskazniki rynku mieszkaniowego, ale naszym zdaniem jest

to tymczasowa poprawa. W sumie, dane s3a kolejnym sygnatem stabniecia dynamiki wzrostu

gospodarczego i wspierajg nasze oczekiwania, ze w Il potowie roku Polska moze znalez¢ sie w

recesji. Naszym zdaniem stabe dane z gospodarki zwiekszajg szanse na mniejsza podwyzke stép

NBP we wrzesniu lub na jej brak. Wiecej o danych napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat w Sejmie, Ze polityka pieniezna nadal bedzie prowadzona w

kierunku obnizenia CPI i utrzymania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, jednak zaciesnienie

musi nastepowac stopniowo, by nie generowato nadmiernych kosztéw spotecznych.

Wg informacji RMF24, w miejsce odwotanego wczoraj Rafata Sury do RPP dotgczy¢ ma Joanna
Tyrowicz. Nazwisko tej kandydatki wymieniano juz wczesniej. Wg szefa senackiej komisji finanséw
publicznych gtosowania w tej sprawie nalezy sie spodziewac we wrzesniu.

EURUSD zakonczyt czwartek w okolicach poziomu 1,02 na ktérym rozpoczynat dziei. Po publikacji

komunikatu EBC o podwyzszeniu stop kurs szybko wzrost w okolice 1,03, jednak po konferencji

prasowej kurs rownie szybko powrdcit w okolice pozioméw wyjsciowych. Rynek wyraznie rozczarowat

sie komentarzami odno$nie warunkéw stosowania TPI tj. jedynie w wyjatkowych okolicznosciach,

wytgcznie gdy zaburzony bedzie mechanizm transmisji polityki monetarnej i po spetnieniu warunkéw

fiskalnych przez kraje beneficjentow. Ponadto jezeli réznice w wycenie obligacji beda wynikaty z

czynnikéw uznawanych za fundamentalne to TPl nie bedzie stosowany. Przedstawiona formuta

stosowania TPl oznacza, ze w warunkach szybszych podwyzek stop EBC, kraje potudnia strefy euro

beda szczegélnie narazone na negatywne skutki spowalniania gospodarczego.

EURPLN fluktuowat wokot poziomu 4,76. Stabsze krajowe dane wywieraty presje na ostabienie

ztotego, jednak oczekiwania na pozytywne efekty posiedzenia EBC ttumity ten efekt. Po

tymczasowym zejsciu kursu ponizej 4,75 zaraz po decyzji EBC, do koica dnia kurs ponownie

powrdcit powyzej poziomu 4,76. Departament Analiz Ekonomicznych:
Inne waluty CEE: EURCZK i EURHUF podlegaty duzej zmiennosci w zwigzku z posiedzeniem EBC ale

zakonczyty dzien blisko poziomdw otwarcia sesji europejskiej tj. odpowiednio okoto 24,52 i 397. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci obnizyta sie mocno. 2-letnie rentownosci spadty okoto email: ekonomia@santander.pl
60 pb, a dtuzszy koniec krzywej o okoto 40 pb. Srednio o kilkanascie pb spadty réwniez oczekiwania www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
na podwyzki stép na rynku FRA. Przyczyna spadkéw byta kolejna porcja stabszych krajowych danych, Piotr Bielski 691393 119

oraz rozczarowanie warunkami stosowania TPI przez EBC, ktére wraz z szybszymi podwyzkami stép Jarostaw Kosaty 887 842 480
w strefie euro wzmocnity rynkowe oczekiwania recesyjne. Spread do bunda obligacji krajow Marcin Luzinski 510 027 662
potudnia strefy euro ulegt rozszerzeniu po konferencji prasowej EBC. Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220721085633/download?id=164436&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.7602 CZKPLN 0.1938
USDPLN 4.6735 HUFPLN* 1.1939
EURUSD 1.0186 RUBPLN 0.0829
CHFPLN 4.8245 NOKPLN 0.4679
GBPPLN 5.5870 DKKPLN 0.6394
USDCNY 6.7633 SEKPLN 04562
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21/07/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.7484 4.7740 47723 4.7547 4.7578
USDPLN 4.6270 4.6871 4.6677 4.6615 4.6682
EURUSD  1.0152 1.0278 1.0221 1.0197 -
Rynek stopy procentowej 21/07/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
DS1023 (2L) 7.10 -63
DS0726 (5L) 6.53 -38
DS0432 (10L) 6.19 -40
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.50 -10 3.46 -9 1.3 9
2L 7.15 -16 3.31 -15 1.47 4
3L 6.68 =22 3.12 =17 1.55 3
4L 6.33 -25 3.01 -18 1.64 3
5L 6.14 -25 2.96 -18 1.76 1
8L 5.89 -30 291 -15 1.92 -1
10L 590 -28 293 -14 2.02 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.33 0
TN 6.49 1
SW 6.65 2
2W 6.65 2
™ 6.70 1
3M 7.00 0
6M 7.29 0
1N 7.45 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.08 -3
3x6 7.38 -10
6x9 7.48 -12
9x12 735 -14
3x9 7.62 -5
6x12 7.63 -14

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 130 0 497 -36
Francja 15 0 59 2
Wegry 208 -2 754 15
Hiszpania 67 1 125 3
Wtochy 75 3 235 14
Portugalia 50 0 118 4
Irlandia 15 1 61 4
Niemcy 14 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienigznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 15.6 15.6 15.5 13.9
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0.9 1.0 -0.3
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.0 -0.2 0.1
16:00 Us Indeks Michigan VI pkt 49.0 51.1 50.0
PONIEDZIALEK (18 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa \'/l % rfr 9.3 9.2 9.1 8.5
WTOREK (19 lipca)
11:00 EZ HICP \ % rfr 8.6 8.6 8.6
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VI % m/m 2.0 -2.0 -11.9
SRODA (20 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie \'/l % rfr 2.2 2.1 2.2 2.4
10:00 PL Produkcja przemystowa '/l % rfr 11.2 12.4 10.4 14.9
10:00 PL PPI Vi % rfr 25.2 25.3 25.6 24.7
10:00 PL Ptace Vi % rfr 13.3 13.3 13.0 13.5
16:00 us Sprzedaz domoéw VI % m/m -0.2 -5.4 -3.4
CZWARTEK (21 lipca)
10:00 PL Produkcja budowlana '/l % rfr 11.3 8.7 5.9 13.0
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna '/l % rfr 5.8 5.8 3.2 8.2
14:15 EZ Decyzja EBC 21.07.2022 % 0.25 0.50 0.00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 16.07.2022 tys. 240 251 244
14:30 us Indeks Philly Fed VI -0.5 -12.3 -3.3
PIATEK (22 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 50.9 52.0
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 51.4 52.4
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 51.0 52.1
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 52.0 53.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % rfr 7.7 7.6 7.6

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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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