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Codziennik

Jastrzebia przerwa Fed, EBC tez nie ztozy broni

Lo o
Dzisiaj wazny wyrok TSUE, majowa inflacja CPI, decyzja EBC Nowe projekcje Fed, %

Fed zrobit przerwe w obnizkach, ale zapowiedziat kolejne 2023 2024 2025 Dtugi

Ztoty nie kontynuowat ostabienia okres
Na krajowym rynku stopy wzrosty stawek i wystromienie krzywych WzrostPkB |1.0(04)| 11(12) | 1.8(1.9) |18(1.8)

Inflaca PCE |32(3.3) | 25(2,5) | 2,1(2,7) [2,0(2,0)

Dzisiaj wazne wydarzenia w kraju i za granica: rano ok. 10:00 TSUE ogtosi wazny werdykt dla polskich

bankow. Réwno o 10:00 poznamy szczegétowe dane nt. majowej inflacji CPI, ktora wg wstepnych Bazowa PCE |3.9(3,6)| 26(26) | 2.2(21)

wyliczen GUS spadta do 13,0% r/r, ponizej prognoz. Ze wstepnych danych wynikato, ze w maju po raz Stopa 47 (4,5)| 4,5(46) | 45(46) [4,0(4.0)
pierwszy nastapito wyrazne przyhamowanie inflacji bazowej i dzisiaj wazna bedzie ocena jak szeroko bezrobocia

zakrojony byt ten spadek i jak moze by¢ trwaty. Ostatnio Joanna Tyrowicz z RPP wyrazita opinie, ze to Preferowana

efekt czynnikow jednorazowych w ustugach. Dzisiaj rowniez decyzja EBC — powszechnie oczekiwana stopa Fed 56(51) | 46(43) | 34(37) |25(25)
jest podwyzka stép o 25pb, ktéra zapewne nie bedzie ostatnig w cyklu. Tak jak Fed, bank przedstawi funds

zaktualizowany zestaw prognoz. Nieco przyémione wczorajszg decyzjg i komunikacjg FOMC, ale wcigz W nawiasach mediany z marcowej projekcji

wazne, beda tez dane z USA za maj o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowe] oraz tygodniowa Zrédto: Fed, Santander

liczba nowych zgtoszen po zasitki dla bezrobotnych. Dzisiaj rano pojawity sie kolejne stabsze od
prognoz dane z Chin (produkcja, sprzedaz det.), a Bank Chin obnizyt stopy procentowe o 10pb.

FOMC pozostawit stopy procentowe bez zmian, ale zgodnie z naszymi przewidywaniami, byta to tzw.
Jjastrzebia pauza" - zmiany w komunikacie, prognozach ekonomicznych i oczekiwaniach dot.
przysztych stop procentowych (tzw. dot plot) wyraznie zapowiedziaty, ze cykl zacie$nienia bedzie
kontynuowany, a docelowy poziom stép procentowych moze by¢ wyzej niz zaktadano. Podniesiono w
gore prognozy wzrostu PKB i bazowej inflacji PCE, obnizono bezrobocie, a przewidywany przez
cztonkéw FOMC poziom stép procentowych na koniec br. przesunat sie do 5,6%, co sugeruje jeszcze
dwie podwyzki stop w tym roku. W reakcji na decyzje rynek finansowy przestat wycenia¢ obnizki stép
przed koficem 2023 - naszym zdaniem stusznie. Wydaje sie, Zze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest obecnie kolejna podwyzka stép o 25pb w lipcu i by¢ moze nastepna w listopadzie br.

Wedtug najnowszego raportu NBP o stabilnosci systemu finansowego, krajowy sektor bankowy
pozostaje odporny, chociaz bilans ryzyka pogarsza sie z uwagi na mozliwy spadek nadwyzek
kapitatowych. Wyzwaniem pozostaje niepewno$¢ uwarunkowan prawnych i regulacyjnych, w
szczegoblnosci podwazanie wieloletnich uméw kredytowych. Konieczno$¢ zawigzywania rezerw z tego
tytutu przektada sie na zyskownos$¢ polskich bankéw i ich zdolnos¢ do akumulacji kapitatu. Zyskownos$¢
sektora utrzymuje sie na niskim poziomie, na czym, poza rezerwami na ryzyko zwigzane z kredytami
walutowymi, zawazyty takze koszty wakacji kredytowych, sktadki na system ochronny, wptaty na FWK
i zwrot marz pobieranych w okresie oczekiwania na wpis hipoteki do ksiegi wieczystej. Dodatkowym
uszczupleniem nadwyzek kapitatowych moze byc¢ zaliczenie funduszy wtasnych na poczet MREL.
Stabszy wzrost kapitatu moze ogranicza¢ zdolnos¢ i sktonnos¢ bankéw do finansowania gospodarki i
jednoczes$nie utrudnia¢ przeprowadzanie procesow restrukturyzacji w przysztosci.

Dolar tracit w na wartosci do euro za sprawg rosngcych oczekiwan rynku na brak podwyzki stép
procentowych przez Fed oraz w reakgji na odczyty inflacyjne CPI i PPl. EURUSD wzrést w ciggu dnia z
1,078 do 1,086, ale po decyzji Fed odbit w dét do ok. 1,081. Dzisiejsza podwyzka stép EBC jest w petni
antycypowana, wazniejszy dla kursu moze by¢ ton konferencji i nowe prognozy banku centralnego.

Po mocnym wzroscie EURPLN na poczatku tygodnia wczoraj doszto do ponownego spadku ponizej
4,45, a sprzyja¢ umocnieniu ztotego mogt wyzszy EURUSD. Niewykluczona jest wymiana walut przez
BGK, a poniedziatkowa korekte mogli wykorzysta¢ eksporterzy, co przy matej ptynnosci przesuneto
EURPLN w dét. Czynnikiem, ktéry moze dzi$ negatywnie wptynaé na ztotego bedzie umocnienie dolara
po decyzji Fed i ogtoszenie wyroku TSUE odno$nie wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu dla bankow
i konsumentow w temacie kredytéw walutowych, ktéry moze oznacza¢ zwiekszenie kosztow dla
sektora bankowego i koniecznos¢ zwiekszenia zakupu walut przez banki. W regionie czes¢ strat z
ostatnich dni odrabiata czeska korona, cho¢ pozostaje w trendzie spadkowym, a forint ostabiat sie

trzecig sesje z rzedu przy okazji publikacji szczegétdow mocnego spadku produkcji przemystowej w Departament Analiz Ekonomicznych:

kwietniu (wzrost r/r notowaty jedynie samochody, czesci samochodowe, baterie i akumulatory).

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do wzrostu stop FRA, IRS i rentownosci obligacji o ok. 2- al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
9pb przy lekkim wystromieniu krzywych i zawezeniu spreadéw kredytowych. W kierunku wyzszych email: ekonomia@santander.pl
stop zapewne oddziatywat analogiczny ruch na rynkach europejskich przy niewielkich zmianach w USA www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

w oczekiwaniu na pauze Fed. Sadzimy, Zze do konica tygodnia wzrosty na lokalnym rynku moga by¢ Piotr Bielski 691 393 119
kontynuowane w zwigzku z oczekiwanym wyrokiem TSUE, spodziewanym przez nas jastrzebim Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
komunikatem EBC, aukcja obligacji i ostatnio ogtoszonymi planami fiskalnymi na rok biezacy i przyszty. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4559 CZKPLN 0.1871
USDPLN 4.1214 HUFPLN* 1.1861
EURUSD 1.0810 RUBPLN 0.0489
CHFPLN 4.5553 NOKPLN 0.3839
GBPPLN 52124 DKKPLN 0.5978
USDCNY 7.1550 SEKPLN 0.3826
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/06/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.4440 4.4891 4.4856 4.4456 44715
USDPLN  4.0932 41659  4.1585  4.0939 4.1393
EURUSD  1.0772 1.0858 1.0787 1.0857 -
Rynek stopy procentowej 14/06/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 5.95 3
WS0428 (5L) 5.88 6
DS1033 (10L) 6.03 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.54 4 5.50 2 378 -4
2L 599 6 4.87 2 3.68 -1
3L 5.54 6 4.44 0 3.45 -1
4L 535 9 4.20 0 3.28 -1
5L 5.24 9 4.03 -3 3.18 4
8L 5.23 8 3.85 0 3.05 2
10L 5.28 8 3.77 -5 3.04 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
0
(pb)
O/N 6.79 18
T/N 6.79 -1
SW 6.84 0
2W 6.84 0
™ 6.86 -3
3M 6.90 0
&6M 6.95 0
v 7.01 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana
%
(pb)
x4 6.84 7
3x6 6.64 0
6x9 6.19 5
9x12 578 6
3x9 6.63 -3
6x12 6.16 5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 78 0 358 3
Francja 13 0 53 0
Wegry 169 -2 478 3
Hiszpania 49 0 96 1
Wtochy 39 0 165 1
Portugalia 37 0 69 1
Irlandia 17 0 37 1
Niemcy 10 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym 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 (9 czerwca)
Brak kluczowych publikacji
PONIEDZIALEK (12 czerwca)
09:00 Cz Inflacja \ % rfr 10,8 = 11,1 12,7
WTOREK (13 czerwca)
08:00 DE Inflacja HICP \ % m/m -0,1 = -0,1 0,6
11:00 DE ZEW Vi pkt -40,0 = -56,5 -34,8
14:00 PL Saldo obrotow biezacych \") mln € 1600 1545 359 1643
14:00 PL Bilans handlowy IV mln € 1434 1487 209 608
14:00 PL Eksport v mln € 27788 27475 26337 30012
14:00 PL Import v mln € 26020 25988 26128 29404
14:30 us Inflacja \ % m/m 0,2 = 0,1 0,4
SRODA (14 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IV % m/m 0,9 = 1,0 -3,8
14:30 us PPI \ % m/m -0,1 = -0,3 0,2
20:00 us Decyzja FOMC 5,25 = 5,25
CZWARTEK (15 czerwca)
9:30 PL Wyrok TSUE
10:00 PL Inflacja \' % rfr 13,0 13,0 14,7
14:15 EZ Decyzja EBC % 4,00 4,00 3,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 250 - 261
14:30 us Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0,0 - 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa SA vV % m/m 0,1 - 0,5
PIATEK (16 czerwca)
11:00 EZ HICP \ % rfr 6,1 - 7,0
14:00 PL Inflacja bazowa \' % rfr 11,5 11,4 12,2
16:00 us Indeks Michigan \4 pkt 60,0 - 59,2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 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 pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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