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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kolejny dzien, kolejna podwyzka stop

W(czoraj MNB podnidst stopy o 100 pb, dzi$ Fed moze podnies¢ swoje o 75 pb
MFW dalej przycina prognoze swiatowego wzrostu i podkresla ryzyka w dét
Obawy o wzrost obnizaja rentownosci papieréw w kraju i na rynkach bazowych

Dzisiaj o stopach decyduje Fed. Spodziewamy sie podwyzki o 75 pb zgodnie z gtosami Jamesa
Bullarda i Christophera Wallera tuz przed okresem ciszy przed posiedzeniem (obaj uwazani sg za
jastrzebi, ale odcieli sie od propozycji podwyzki o cate 100 pb o ktérej wspominaty ostatnio Loretta
Mester i Mary Daly). Dzigki temu ruchowi gtéwna stopa procentowa znalaztaby sie juz blisko
poziomu uznawanego za neutralny. Wg nas przy pojawiajacym sie juz w danych z USA ostabieniu
koniunktury na kolejnych posiedzeniach FOMC réwniez nie bedzie miat ochoty na podwyzki po 100
pb, ale w sumie, wtacznie z dzisiejsza decyzja, dokona jeszcze w tym roku zaciesnienia o 200 pb.
Oprocz tego dzi$ troche danych z rynku nieruchomosci USA - te wczorajsze o sprzedazy nowych
domow zaskoczyty staboscig i pokazaty dalsze wyrazne dostosowanie cen w dot (Srednia cena
spadta w czerwcu 0 11,7% m/m a w maju 0 9,7%).

We wczorajszym lipcowym odczycie nastrojow konsumentéw USA Conference Board (gtowny
wskaznik opadt z powrotem do obszaru w ktérym poruszat sie w najtrudniejszym okresie pandemii)
mozna dopatrzy¢ sie rosnacych obaw o dochody, przektadajacych sie na mniejsza ochote na kupno
domu lub auta. Dzi$ rano pojawity sie dane o nastrojach niemieckich konsumentéw. Indeks
nastrojéw instytutu GfK na sierpien spadt wyniést -30,6 pkt, wobec oczekiwan na poziomie -27,7, co
jest najgorszym wynikiem w historii tego badania (od 2005 r.).

MFW obnizyt prognoze globalnego wzrostu PKB na br. do 3,2% z 3,6% prognozowanych w
kwietniu i 4,4% prognozowanych w styczniu. W 2023 r. wzrost miatby wynies¢ 2,9% (zamiast
pokazywanych wczesniej 3,6%). Wciaz przewazaja negatywne ryzyka dla tego scenariusza. Fundusz
ostrzegt, ze niewiele brakuje, zeby wystapita nowa globalna recesja. Mimo to MFW nadal uznaje
walke z inflacjg za priorytet, niezaleznie od kosztéw dla $wiatowego wzrostu.

Przestanie z nowej edycji ,szybkiego monitoringu” NBP jest dos¢ pesymistyczne jesli chodzi o to jak
firmy widza perspektywy prowadzenia biznesu. Szczegélnie negatywne oceny formutowali
producenci konsumpcyjnych dobr trwatego uzytku i dobr posrednich (najwyrazniej firmy w obliczu
stabnacego popytu koryguja juz swoje podejscie do odbudowywania zapaséw). Padty rekordy
zakresu presji ptacowej (czuje ja 80% firm) i udziatu firm planujacych podwyzki ptac. Pozytywnym
sygnatem jest nizsza ocena perspektyw inflacji producenckiej i pewna poprawa w nastawieniu do
inwestycji.

EURUSD z okolic 1,02 zszedt do okoto 1,01. Umocnienie dolara to efekt stabszych czerwcowych
danych o nastrojach amerykanskich konsumentoéw, rosnacych obaw o sytuacje na rynku gazowym
UE jesienig oraz oczekiwan na kolejng podwyzke stop i jastrzebig retoryke Fed po dzisiejszym
wieczornym posiedzeniu FOMC. Kombinacja tych wszystkich czynnikéw wzmocnita globalng
awersje wobec ryzyka.

EURPLN po tymczasowych probach schodzenia ponizej 4,70 notowanych jeszcze w poniedziatek, we
wtorek kurs szybko powrdcit powyzej 4,75. Ostabienie ztotego to w duzym stopniu skutek decyzji
rosyjskiego Gazpromu o zmniejszeniu przepustowosci NS1 ze wzgledu na koniecznos¢
przeprowadzenia dalszych prac konserwacyjnych. Rynki obawiaja sig, ze ta decyzja to tylko pretekst,
ktorego celem jest uniemozliwienie zbudowania dostatecznych rezerw gazowych na rynku UE przed
jesienno-zimowym okresem grzewczym. To wraz z decyzjg UE o zmniejszeniu zuzycia gazu o 15%
dodatkowo wzmocnita rynkowe obawy recesyjne, na czym stracit ztoty.

Inne waluty CEE: EURCZK utrzymat swoje notowania w okolicach poziomu otwarcia sesji
europejskiej, tj. blisko poziomu 24,59. EURHUF z okolic 398 wzrést do 400. W warunkach rosnacych
obaw o sytuacje na europejskim rynku gazu jesienia, decyzja MNB o podniesieniu stép o 100 pb, co
najwyzej powstrzymata kurs forinta przed silniejsza deprecjacja.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci obnizyta sie na catej dtugosci o okoto 10 pb. Krzywa IRS
rowniez spadta, przy czym na dtuzszym koncu o przeszto 15 pb. Wyrazem rosnacych obaw
recesyjnych byty rowniez silne spadki na rynku FRA na dtuzszych terminach. Na rynkach bazowych
rowniez spadki rentownosci obligacji, przy czym wyraznie silniejsze w Niemczech niz w USA.
Ministerstwo Finanséw doprecyzowato, ze na czwartkowej aukcji sprzedazy zaoferuje papiery za 5-
8 mld zt, podczas gdy we wczesniejszej informacji miesiecznej o podazach byta mowa o 4-9 mld zt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,7514 CZKPLN 0,1929
USDPLN 4,6872 HUFPLN* 1,1745
EURUSD 10135 RUBPLN 0,0777
CHFPLN 4,8701 NOKPLN 04757
GBPPLN 5,6462 DKKPLN 0,6380
USDCNY 6,7615 SEKPLN 0,4549

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 26.07.2022

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 47050  4,7655 4,7215 4,7617 4,7183
USDPLN 46032 47093 4,6162 4,7032 4,6222
EURUSD 10111 1,0235 1,0224 10115 -

Rynek stopy procentowe;j 26.07.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
DS1023 (2L) 6,78 -13
DS0726 (5L) 6,10 -9
DS0432 (10L) 5,78 -10

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana . Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7,48 0 3,43 2 0,95 -3
2L 6,99 -6 3,27 2 118 -5
3L 6,45 -10 3,08 5 1,25 -6
4L 6,04 -14 2,96 4 133 -8
5L 578 -16 2,90 4 141 -9
8L 548 -19 2,85 2 1,62 -9
10L 544 -21 2,87 2 1,74 -9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,51 11
T/N 6,72 11
SW 6,64 0
2W 6,66 0
™ 6,68 -3
3M 7,00 0
6M 7,29 0
1Y 7,44 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7,15 2
3x6 741 3
6x9 744 0
912 7,22 -2
3x9 7,57 1
6x12 7,57 -2
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 137 7 485 0
Francja 15 0 59 -1
Wegry 214 1 750 28
Hiszpania 63 3 119 -3
Wtochy 75 3 241 4
Portugalia 45 0 112 -2
Irlandia 15 0 63 1
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 50.9 49.2 52.0
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 51.4 49.2 52.4
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 51.0 49.6 52.1
10:00 EZ PMI ustugi VII pkt 52.0 50.6 53.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 7.7 7.6 6.5 7.6
PONIEDZIALEK (25 lipca)
10:00 DE Ifo VI pkt 90.3 88.6 92.2
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 4.9 4.9 4.9 5.1
WTOREK (26 lipca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 10.75 10.75 9.75
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vi % m/m -3.4 -8.1 6.3
SRODA (27 lipca)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -0.5 0.8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéow VI % m/m 0.7
20:00 us Decyzja FOMC 2.50 1.8
CZWARTEK (28 lipca)
11:00 EZ ESI VI pkt 102.0 104.0
14:00 DE Inflacja HICP VI % rfr 8.1 8.2
14:30 us PKB Il kw. % k/k 0.5 -1.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 240.0 251.0
PIATEK (29 lipca)
09:00 Ccz PKB SA I kw. % rfr 3.4 4.9
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 15.6 15.2 15.5
10:00 DE PKB WDA Il kw. % r/r 1.7 3.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % r/r 8.7 8.6
11:00 EZ PKB SA I kw. % rfr 3.4 5.4
14:30 us Wydatki osobiste Vi % m/m 0.8 0.2
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0.5 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA Vi % m/m 0.9 0.6
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 51.1 51.1

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 wprowadzajg 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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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