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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stopy bez zmian

Dzisiaj konferencja prezesa NBP

RPP pozostawia stopy i komunikat bez zmian
Dalszy spadek stopy bezrobocia rejestrowanego
Ztoty mocny ponizej 4,48 wobec euro

Dzisiaj najwazniejszym wydarzeniem w kraju bedzie konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego.
Poza tym, decyzje o stopach procentowych podejmuje Bank Kanady. Dzi$ rano negatywnie zaskoczyty
dane o niemieckiej produkgji przemystowej, ktora wzrosta w kwietniu jedynie 0 0,3% m/m (oczekiwano
0,6% m/m), co przetozyto sie na 1,6% r/r i potwierdza ryzyka w dét dla niemieckiego przemystu.

Kwietniowe dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro byty nieco stabsze od oczekiwan, chociaz w
gore zrewidowano poprzedni odczyt. W ujeciu odsezonowanym sprzedaz byta stabilna (% m/m) po
spadku w marcu. Wyniki te wskazujg na staba kondycje europejskich konsumentéw, zwtaszcza w
gtéwnych gospodarkach jak Niemcy czy Francja.

Klaas Knot (prezes Banku Holandii) z EBC powiedziat, Ze inflacja w strefie euro wciaz jest zbyt wysoka,
ale najgorsze juz mineto. Jego zdaniem widac juz pierwsze efekty podwyzek stop, ale presja inflacyjna
utrzymuije sie i EBC bedzie kontynuowat zaciesnianie polityki pienieznej.

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami RPP nie zmienita stop procentowych na wczorajszym
posiedzeniu (gtéwna stopa referencyjna pozostaje na poziomie 6,75% od wrzesnia 22r.). Oficjalny
komunikat po posiedzeniu jest identyczny z poprzednim, jesli chodzi o kluczowe akapity. Dzisiaj o 15:00
rozpocznie sie konferencja prasowa prezesa NBP i jak zwykle jest to miejsce do poszukiwania informacji
o potencjalnych zmianach w nastawieniu Rady. Kilku gotebich cztonkéw wypowiadato sie ostatnio i
sugerowali, ze dyskusje o obnizce stop moga rozpocza¢ sie gdzies pomiedzy wrzesniem a grudniem.
Niektérzy natomiast woleliby poczekac na listopadowa projekcje. Jednak poprzednie posiedzenie RPP
rowniez byto poprzedzone gotebimi komentarzami, ale okazato sie to mylace, poniewaz ton na
konferencji prezesa NBP byt stosunkowo jastrzebi i podkreslat zaleznos¢ decyzji Rady od danych.
Uwazamy, ze tak moze byc¢ réwniez dzisiaj. Podczas gdy spadek CPI byt ostatnio dos$¢ szybki, uwazamy,
ze ogolny scenariusz makroekonomiczny nie stworzy warunkéw do obnizki stép w tym roku - nawet
jesli CPI spadnie ponizej 10% r/r przed koricem roku, to tylko nieznacznie i przy wcigz wyraznie
podwyzszonej inflacji bazowej, w $rodowisku stopniowego ozywienia gospodarczego, napietego rynku
pracy i rozwigzujacego sie worka przedwyborczych obietnic wydatkowych, ktére bedg hamowac proces
dezinflacji w nadchodzacych latach.

Wedtug informacji Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej, w maju stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta do 5,1% z 5,2% w kwietniu. W ujeciu miesiecznym liczba bezrobotnych spadta
o 18 tys. Dane sg zgodne z naszymi prognozami i potwierdzaja, ze pomimo spowolnienia
gospodarczego, firmy nie decyduja sie na zwolnienia. Korzystna sytuacja rynku pracy stanowi dobrg
baze wyjsciowa dla odbicia konsumpcji prywatnej w dalszej czesci roku.

Wedtug IUNG-PIB, w okresie od 1 kwietnia do 31 maja stwierdzono wystepowanie suszy rolniczej na
terenie 9 wojewddztw. Susza dotyczy upraw zbo6z jarych i ozimych, truskawek oraz krzewow
owocowych. Przedtuzajace sie niekorzystne warunki agrometeorologiczne moga mie¢ ujemne
przetozenie na krajowe zbiory, co z kolei moze powodowac wzrostowy impuls cen zywnosci jesienia.

Dolar stopniowo umacniat sie wobec euro przy stabych danych o sprzedazy w strefie euro, a EURUSD
spadt do 1,068. Po mocniejszym otwarciu ztoty niezacnie tracit wobec euro, jednak EURPLN zaczat sie
obniza¢ w momencie ogtoszenia decyzji o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie. To zbiegto sie w czasie ze wzrostem stawek FRA po wczesniejszym spadku. Na koniec dnia
EURPLN byt na poziomach ponizej 4,48. W regionie zyskiwata szczegdlnie czeska korona przy
niewielkich ruchach EURHUF, mimo stabszych od oczekiwan danych o produkcji przemystowej z Czech i
sprzedazy detalicznej z Wegier.

Na rynku stopy procentowej poczatkowe spadki stop rynkowych w wigkszosci cofnety sie w drugiej
czesci dnia po tym jak RPP zdecydowata sie utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie , a
komunikat nie zawierat istotnych zmian. By¢ moze cze$¢ uczestnikéw rynku spodziewata sie gotebiej
zmiany lub nawet obnizki stop. Jednak scenariusz rynkowy zrealizowat sie mniej wigcej zgodnie z tym
czego sie spodziewalismy, tzn. korekta stop w gére w reakcji na rezultaty posiedzenia RPP. Aby ten
scenariusz sie dopetnit prezes NBP musiatby by brzmie¢ mato gotebio, a zaktadamy, Ze jego ton nie
bedzie znacznie odbiegat od ubiegto-miesiecznego, co moze przetozy¢ sie na kontynuacje korekty stop
w gore. W dalszej czesci miesigca rynek ponownie skupi uwage na spadajacej inflacji co pozwoli
stopom rynkowym pokona¢ tegoroczne minima.
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Zrodto: GUS, Eurostat, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,4818 CZKPLN 0,1897
USDPLN 4,1960 HUFPLN* 1,2056
EURUSD 1,0675 RUBPLN 0,0515
CHFPLN 4,6202 NOKPLN 0,3773
GBPPLN 52018 DKKPLN 0,6015
USDCNY 71258 SEKPLN 0,3834
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06.06.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,4705 4,4930 4,4726 44774 4,4902
USDPLN  4,1663 4,2079 41715 4,1876 4,1964
EURUSD  1,0665 1,0732 1,0722 1,0692 -
Rynek stopy procentowej 06.06.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 593 -1
WS0428 (5L) 577 0
DS1033 (10L) 596 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6,55 -1 534 0 3,76 -3
2L 6,00 1 4,64 3 3,54 -5
3L 5,54 1 4,21 -1 3,30 -5
4L 533 0 397 -1 3,14 -5
5L 524 0 3,87 1 3,06 -4
8L 523 -1 3,68 -3 2,98 -2
10L 5,29 -2 3,66 -4 2,97 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,74 -9
TN 6,78 0
SW 6,83 1
2W 6,83 -1
™ 6,85 1
3M 6,90 0
6M 6,95 0
Y 7,04 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6,89 5
3x6 6,66 -5
6x9 6,19 -11
9x12 579 -1
3x9 6,68 -4
6x12 6,16 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 78 0 358 -10
Francja 14 0 55 0
Wegry 173 -4 525 -11
Hiszpania 51 -1 100 0
Wtochy 42 -1 168 1
Portugalia 38 -1 70 0
Irlandia 18 0 44 -1
Niemcy I 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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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (2 czerwca)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem V tys. 195 = 339 294
14:30 us Stopa bezrobocia Vv % 3,5 - 3,7 3,4
PONIEDZIALEK (5 czerwca)
03:45 CN PMI ustugi V pkt 55,2 = 57,1 56,4
08:00 DE Eksport vV % m/m -1,5 - 1,2 -6,0
09:55 DE PMI ustugi V pkt 57,8 = 57,2 56,0
10:00 EZ PMI ustugi V pkt 55,9 = 55,1 56,2
16:00 us Zamowienia dobr trwatych \Y % m/m 1,1 - 1,1 3,3
16:00 us ISM ustugi V pkt 52,5 - 50,3 51,9
16:00 us Zamowienia przemystowe IV % m/m 0,8 - 0,4 0,6
WTOREK (6 czerwca)
PL Decyzja RPP % 6,75 6,75 6,75 6,75
08:00 DE Zamowienia przemystowe IV % m/m 3,0 - -0,4 -10,9
09:00 cz Produkcja przemystowa IV % rfr -0,5 = 1,2 2,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IV % m/m 0,2 = 0,0 -0,4
SRODA (7 czerwca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA 1\ % m/m 0,7 = 0,3 -3,4
08:30 HU Produkcja przemystowa \% % rfr 1,4 - -4,0
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
CZWARTEK (8 czerwca)
PL Dzien wolny
08:30 HU Inflacja \Y % rfr 22,3 - 24,0
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1,3 - 1,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235 - 232,0
PIATEK (9 czerwca)

Brak kluczowych publikacji danych i wydarzen

Zrédto: 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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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