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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzis decyzja Banku Wegier

Dzisiaj prawdopodobnie dalsza normalizacja stop na Wegrzech

Spadek zuzycia energii elektrycznej stwarza ryzyko w dot dla Sciezki CPI na ten rok
Jastrzebie sygnaty z EBC

Ztoty stabilny przy lekkim wzroscie stop rynkowych

Dzisiaj na rynki po dniu wolnym wrocg inwestorzy amerykanscy, a gtdwnym wydarzeniem dnia
bedzie najprawdopodobniej posiedzenie Banku Wegier, ktory moze zdecydowac sie na ponowna
normalizacje krétkoterminowych stép procentowych i kolejng obnizke stopy jednodniowej do
16% (0 100 pb) i zawezeniu spreadu do stopy referencyjnej na poziomie 13%. Dzi$ rano chinski
bank centralny obnizyt zgodnie z oczekiwaniami stopy 1-roczna i 5-letnig o 10 pb. Poza tym
poznamy dane z rynku nieruchomosci z USA.

Niska konsumpcja energii elektrycznej moze obnizac¢ inflacje w tym roku, a ceny energii
stanowia duzy czynnik ryzyka dla sciezki CPI na 2024 r. Dane PSE pokazaty spadek zuzycia
energii elektrycznej w maju o 5,2% r/r, a prognozy szacunki wskazujg na pogtebienie spadku w
czerwcu do ok. -7% r/r. Czesciowo za spadek zuzycia pradu odpowiada najprawdopodobniej
zmniejszenie wolumenoéw produkeji przemystowej oraz wprowadzenie energooszczednych
metod produkcji w tym sektorze. Jednoczesnie gospodarstwa domowe zuzyty mniej
elektrycznosci sieciowej dzieki znacznemu przyrostowi liczby mikroinstalacji fotowoltaicznych
czy dobrowolne ograniczanie zuzycia, aby zmiesci¢ sie w ustalonych limitach gwarantujacych
stabilne ceny. Mniejsze zuzycie oznacza, ze mniej gospodarstw domowych przekroczy limit i
zaczna ptaci¢ ceny wedtug regularnej taryfy, co z kolei przetozy sie na mniejszy wzrost $rednich
cen w CPI. Inflacja cen energii w przysztym roku stanowi jest z gtdwnym czynnikéw ryzyka dla
naszej sciezki inflacji i bedzie zaleze¢ od tego czy rzad zdecyduje sie na przedtuzenie zamrozenia
cen energii i od skali zmian energii elektrycznej i gazu zaaprobowanych przez URE. Prezes URE
mowit jeszcze przed kryzysem z 2022 r., ze ceny gazu powinny by¢ podnoszone, cho¢ niedawno
zwracat uwage na potrzebe obnizek zaréwno cen gazu, jak i pradu. Nasz bazowy scenariusz
zaktada obecnie odmrozenie cen elektrycznosci od stycznia przy niewielkich obnizkach taryf, co
przetozy sie na wzrost cen energii elektrycznej o 10%.

E. Schnabel z EBC powiedziata wczoraj, ze ryzyka dla perspektyw inflacji przechylone sa w gore i
lepiej bytoby, gdyby EBC zaciesnit polityke pieniezng bardziej niz jest to potrzebne, niz podnidst
stopy zbyt tagodnie. Jej zdaniem optymalna sciezka podwyzek mogtaby by¢ bardziej stroma, a
fakt, ze EBC nie doszacowat inflacji w ostatnich okresach stwarza ryzyko, ze nie doszacuije jej
takze w najblizszej przysztosci. Jej zdaniem ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i
obnizona efektywnos¢ mechanizmu transmisji monetarnej sprawiaja, ze bank centralny nie
moze sobie pozwoli¢ na to aby inflacja utrzymywata sie powyzej 2% zbyt dtugo. Z kolei P. Lane
cztonek Rady EBC i gtowny ekonomista banku powiedziat, ze jeszcze jedna podwyzka stop w
lipcu jest wtasciwa, a decyzja wrzesniowa bedzie zaleze¢ od danych. Komentarze E. Schnabel i P.
Lane'a wpisuja sie w jastrzebi ton C. Lagarde z czerwcowej konferencji i wspieraja scenariusz co
najmniej jednej podwyzki stép w lipcu i braku obnizek przez dtuzszy czas, aby EBC miat pewnosc,
ze inflacja wraca do celu.

Wobec dnia wolnego w USA kurs EURUSD nieznacznie spadat w ciggu dnia, ale pozostat powyzej
1,09. Dolar byt wspierany przez wczesniejszy wzrost rentownosci amerykanskich obligacji a euro
lekko tracito mimo jastrzebich komentarzy z EBC. Rynek wyczekuje na srodowe wystapienie J.
Powella. Przy niewielkich ruchach EURUSD kurs EURPLN pozostawat wyjatkowo stabilny w
okolicy 4,445. Nieznaczne ruchy notowat takze forint przed dzisiejszym posiedzeniem MNB, a
czeska korona lekko sie umacniata.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto niewielkich wzrostéw stawek FRA i IRS na catej
krzywej przy niewielkim spadku dtugoterminowych rentownosci obligacji. Wzrostom stawek
krajowych sprzyjaty wzrosty stop rynkowych dla euro przy jastrzebich wypowiedziach Schnabel.
Sadzimy, ze kolejne dni moga przyniesc dalsze lekkie wzrosty krajowych stép rynkowych wobec
lekkiej poprawy w danych o aktywnosci za maj. Jednak kolejny tydzien moze ponownie
przynies¢ spadek stop, gdy rynki zaczng kierowac swojg uwage w kierunku dalszego spadku
gtownego wskaznika inflacji.
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Srednie roczne zuzycie energii elektrycznej w
gospodarstwach domowych, kWh
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m Srednie zuzycie energii elektrycznej
w tym dziatalnosc rolnicza

Zrédfo: GUS, Santander, prognozy Santander na lata 2022-2023
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Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 490 -
EURPLN 44492 CZKPIN 0.1871 ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4,071 HUFPLN* 11779 475 -
EURUSD 1.0928 RUBPLN 0.0484
CHFPLN 4.5409 NOKPLN 0.3803 460 -
GBPPLN 5.2100 DKKPLN 0.5972
USDCNY 7.1698 SEKPLN 0.3782
*za T00HUF 445 1
Poprzednia sesja na rynku FX 19/06/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing 430 4
EURPLN 44434 44708 4.4700 44472 4.4457
USDPLN  4.0635 4.0907 4.0876 4.0720 4.068 415 -
EURUSD  1.0905 1.0941 1.0933 1.0920 -
400 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 19/06/2023 S g 5 # g E' E 8 ¢ 2 T T 8§ 8§
Obligacje na rynku miedzybankowym 2 ¥ 2 8 T 8§ o 5 2 & 0 g ©° 2
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 597 1 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 594 -2 8.00
DS1033 (100 605 3 —2d —5 1oL
750 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.59 1 5.55 2 3.94 4
2L 6.07 1 493 2 3.82 5
3L 564 2 457 3 358 4 Mo
4L 543 2 4.21 1 3.41 4
5L 533 2 4.02 -2 3.29 4
8L 530 1 3.86 5 313 4
10L 535 0 377 0 311 4 5.00 R R ‘ R ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2 & Z & 5 5 & 8 ®E B ®w T & 8§
Stawki WIBOR S % e 8 2K 5L i g e
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.64 -7 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 6.78 3 8.00
SW 6.84 0 ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 6.82 -1 750 -
™ 6.85 0
3M 6.90 0 g
&M 6.95 0 o0 WMM
v 7.00 -1
6.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 6.00 -
Termin % Zmiana
(pb) 550
x4 6.85 0
. = ?
- 2 2 2 5 5 8 8 & g ®w ®©
912 5388 2 §£§§§§§E§§§§§§
3x9 6.66 4 - = o~ T B =
6x12 6.23 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 | ——pL ——CZ ES IT ——HU
CDS 5Y USD Spread 10L* 500
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 78 0 353 -8
- 600 -
Francja 13 0 52 1
Wegry 169 0 490 2 500 -
Hiszpama s : - 1 400 7Ww_'\_~
Wtochy 38 -1 161 4
Portugalia 37 0 65 1 300 -
Irlandia 17 0 36 1 M—NMN
Niemcy 10 0 - - 200 1
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia 9_% E g g g é g E g § g g E 5

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 czerwca)
11:00 EZ HICP \Y % rfr 6.1 6.1 6.1
14:00 PL Inflacja bazowa v % rfr 11.5 11.5 12.2
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 60.0 63.9 59.2
PONIEDZIALEK (19 czerwca)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji
WTOREK (20 czerwca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego VI % 13.00 13.00 - 13.00
14:30 us Rozpoczete budowy domow Y % m/m -0.1 - - 2.2
SRODA (21 czerwca)
10:00 PL Zatrudnienie ' % rfr 0.4 0.4 - 0.4
10:00 PL Produkcja przemystowa \'} % r/r -3.0 -3.0 - -6.4
10:00 PL PPI \'} % r/r 4.6 4.1 - 6.8
10:00 PL Ptace v % r/r 12.6 12.6 - 12.1
14:30 cz Decyzja banku centralnego Vi % 7.00 7.00 - 7.00
CZWARTEK (22 czerwca)
10:00 PL Produkcja budowlana \' % r/r 1.5 2.4 - 1.2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \" % r/r -5.7 -6.3 - -7.3
16:00 us Sprzedaz domow vV % m/m -0.7 - - -3.4
PIATEK (23 czerwca)
09:30 DE PMI przemyst Vi pkt 43.0 - - 432
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 56.6 - - 57.2
10:00 EZ PMI przemyst Vi pkt - - - 44.8
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt - - - 55.1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \' % rfr 7.1 7.1 - 6.7
PL Fitch: rating/perspektywa A-/stabilna A-/stabilna
PL S&P: rating/perspektywa A-/stabilna A-/stabilna

Zr6dto: 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq 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 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

& Santander Bank Polska S.A.



