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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stopy zapewne bez zmian, ale czy cel jest w zasiegu?

Dzisiaj decyzja RPP, ustugowy indeks ISM dla USA, raport ADP, sprzedaz detaliczna w strefie euro
Stabe wskazniki PMI dla europejskiego sektora ustug, lepsze zaméwienia przemystowe z Niemiec
Minutes FOMC utrzymane w jastrzebim tonie wspieraja scenariusz dalszych podwyzek stop
Istotne ostabienie ztotego i forinta przy stabym apetycie na ryzyko

Stabilizacja na krajowym rynku dtugu

Dzisiaj Rada Polityki Pienieznej decyduje o stopach procentowych i zapewne ich nie zmieni. Co wazne,
poznamy pierwsze liczby dotyczace nowej projekcji NBP. Jak pisalismy w ostatnim Tygodniku, naszym
zdaniem informacje jakie pojawity sie od marca nie daja zbyt wielu przestanek, aby w nowej projekcji
moment osiggniecia celu inflacyjnego sie przyblizyt, co oznacza, ze nie da ona podstaw do przyspieszenia
dyskusji o obnizkach stop. Istnieje jednak ryzyko strukturalnej zmiany projekcji wynikajacej ze zmiany w
mechanizmie transmisji polityki pienieznej, co mogtoby projekcje inflacji obnizy¢. Gtéwne wnioski z
projekgji, ktore znajda sie w komunikacie po posiedzeniu pokaza czy i w jakim stopniu zmienity sie prognozy
z PKB i inflacji. Ich przesuniecie w dot zwiekszatoby szanse na obnizki stop w kolejnych miesigcach. Jutro o
godz. 15 konferencja prezesa NBP, na ktérej poznamy wiecej szczegotow.

Dzi$ poznamy tez raport ISM nt. koniunktury w sektorze ustug USA i, w odroznieniu od tego co pokazata
Europa, mozliwe, ze czerwiec przynidst tam poprawe. Dla oceny sytuacji w strefie euro wazne tez bedzie co
pokaza dane o sprzedazy detalicznej za maj. Dzi$ rano opublikowane zostaty zaskakujaco dobre dane o
zamoéwieniach w przemysle niemieckim za maj, ktére pokazaty wzrost o 6,4% m/m (oczekiwano 1,2%
m/m) po spadku o 0,4% w kwietniu.

Ustugowy PMI okazat sie w finalnym odczycie nizszy niz wstepnie szacowano w strefie euro i zgodny z
tymi szacunkami we Francji i Niemczech. W rezultacie wskaznik PMI dla strefy euro agregujacy ocene
kondycji przemystu i ustug spadt minimalnie ponizej 50 pkt. Poki co jedynie w przemysle wskaznik
opisujacy zatrudnienie znalazt sie ponizej neutralnego poziomu, ale utrzymujace sie ostabienie strumienia
zamowien z wewnatrz i spoza strefy euro stanowi wyzwanie réowniez dla sektora ustug. Obok ciggu
dalszego przemystowej dezinflacji, wskaznik cen ustug obnizyt sie i jest najnizej od 20 miesiecy, ale to
wciaz za staby sygnat z punktu widzenia uporczywosci inflacji bazowej. Mitym akcentem w danych z Europy
byty wczoraj pozytywne zaskoczenia w produkcji przemystowej Hiszpanii (-0,1% r/r zamiast -0,4%) i
Francji (2,6% r/r zamiast 0,6%), dajace nadzieje na to, ze wskazniki PMI przesadzity z wieszczeniem zapasci
w tym sektorze. Zamowienia w przemysle USA nie osiagnety oczekiwanego wzrostu, ale tez nie pokazuja
poki co zatamania, cho¢ stabos$¢ ankietowych wskaznikow koniunktury nie pozwala ignorowac takiego
ryzyka.

Minutes FOMC byty utrzymane w dosyc¢ jastrzebim tonie i byty spéjne z ostatnimi wypowiedziami prezesa
Fed wskazujac na wcigz rozgrzany rynek pracy w USA i ograniczony progres w obnizaniu inflacji bazowej
przy niewielkim wptywie sytuacji w sektorze bankowym na dostepnosc¢ kredytu. Wedtug protokotu niemal
wszyscy uczestnicy posiedzenia wskazali, ze dodatkowe podwyzki stopy Fed w tym roku bytyby wtasciwe.
Nasz scenariusz bazowy zaktada podwyzke o 25 pb w lipcu, mozliwg pauze we wrzes$niu i kolejng
podwyzke w listopadzie.

EURUSD spadat w ciggu dnia w kierunku 1,08 wobec stabych odczytéw ustugowych z Europy i mimo
stabych danych o zaméwieniach w przemysle USA za maj. Sprzyja¢ mocniejszemu dolarowi mogty wzrosty
rentownosci amerykanskich obligacji. Dzi$ na otwarciu euro umacnia sie do dolara w reakgji na lepsze dane
z Niemiec.

Przecena ztotego. Wczorajszy dzied nie byt najlepszy dla walut gospodarek wschodzacych. Tracita
wiekszos¢ walut wobec euro i dolara, a waluty regionu Europy Srodkowej wyrézniaty sie na tym tle
negatywnie. Najsilniej blisko 2% tracit forint, ztoty ostabit si¢ o ok. 1% a w mniejszej skali korona. Przecena
walut CEE to z jednej strony efekt stabszego apetytu na ryzyko (spadki na gietdach) w reakeji na stabnace
dane dla sektora ustugowego z Chin i Europy, ktére wskazuja, ze sektor ustug moze podazac za stabym
przemystem. W zwiazku z tym, ze przypadku przemystu negatywnie wyrdéznia sie strefa euro, z ktérg
region CEE jest najmocniej powigzany, moze to znajdowac odzwierciedlenie takze w ruchach walut,
szczegdlnie po ostatnim spadku indeksow PMI (silny spadek dla Wegier). Jednoczesnie utrzymuje sie
znaczgca wycena obnizek stop procentowych, co w przypadku wzrostéw awersji do ryzyka moze prowadzi¢
do przecen. Dzisiejsze stabsze od prognoz dane o produkcji przemysowej z Wegier, ktére pokazaty
odreagowanie w maju do -6,9% r/r z -8,3% moga wciaz negatywnie wptywac na forinta.

Niewielkie zmiany na krajowym rynku stopy procentowej. Dtuzsze stawki FRA wzrosty o ok. 4 pb przy
stabilizacji na rynku IRS i na rynku obligacji z lekka wzrostowa tendencja. Sprzyjata temu stabilizacja na rynku
euro i niemieckim i to, ze potencjat do dalszego szybkiego spadku stép krajowych w duzej mierze sie
zrealizowat. Ponadto w USA w oczekiwaniu na minutes FOMC doszto do wzrostu rentownosci obligacji na
dtuzszych tenorach i korekcyjnego wystromienia krzywej po tym jak skala inwersji krzywej w USA osiggneta
najwiekszy poziom od poczatku lat 80-ych.
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Nastroje w sektorze ustug (PMI, ISM), pkt
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4608 CZKPLN 0.1874
USDPLN 4.1051 HUFPLN* 1.1650
EURUSD 1.0865 RUBPLN 0.0447
CHFPLN 4.5781 NOKPLN 0.3850
GBPPLN 5.2207 DKKPLN 0.5988
USDCNY 72420 SEKPLN 03756
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05.07.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.4246 4.4626 4.4295 4.4603 4.4498
USDPLN 40629 41068  4.0730  4.1043 4.0869
EURUSD  1.0863  1.0907  1.0874 1.0865 -
Rynek stopy procentowej 05.07.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 5.30 1
WS0428 (5L) 561 1
DS1033 (10L) 573 1
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.30 2 5.64 -1 3.98 -1
2L 5.69 1 5.16 5 3.88 0
3L 5.26 1 4.75 7 3.64 -1
4L 5.05 2 4.49 5 345 1
5L 494 1 431 6 332 2
8L 493 2 4.03 7 313 3
0L 4.98 2 395 7 3.10 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 7.00 34
TN 6.77 -4
SW 6.83 -1
2W 6.84 0
™ 6.86 -4
3M 6.90 0
6M 6.92 -1
1y 6.94 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.83 -1
3x6 6.44 -4
6x9 5.89 -1
9x12 534 5
3x9 6.40 -5
6x12 5.81 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 0 325 -1
Francja 13 0 54 0
Wegry 158 1 458 -2
Hiszpania 49 0 105 4
Wtochy 35 0 169 -6
Portugalia 37 0 73 -2
Irlandia 17 0 42 -1
Niemcy 10 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 (30 czerwca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,0 - 0,4 0,8
09:00 (@4 PKB SA | kw. % rfr -0,4 = -0,5 -0,4
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 11,8 11,8 11,5 13,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vi % r/fr 5,6 - 5,5 6,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia vV % 6,5 - 6,5 6,5
14:30 us Wydatki osobiste \ % m/m 0,2 = 0,1 0,6
14:30 us Dochody osobiste Vv % m/m 0,3 - 0,4 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA \ % m/m 0,1 = 0,1 0,4
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 63,9 = 64,4 59,2
PONIEDZIALEK (3 lipca)
03:45 CN PMI przemyst Vi pkt 50,0 - 50,5 50,9
09:00 PL PMI przemyst \'/| pkt 46,9 46,2 45,1 47,0
09:55 DE PMI przemyst Vi pkt 41,0 = 40,6 43,2
10:00 EZ PMI przemyst Vi pkt 43,6 = 43,4 44,8
16:00 us ISM przemyst Vi pkt 471 - 46,0 46,9
WTOREK (4 lipca)
08:00 DE Eksport Vv % m/m 0,4 - 1,4
SRODA (5 lipca)
03:45 CN PMI ustugi Vi pkt 56,2 = 53,9 57,1
09:55 DE PMI ustugi Vi pkt 54,1 = 54,1 57,2
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt 52,4 - 52,0 55,1
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vv % m/m 1,7 = 1,8 1,2
16:00 us Zamowienia przemystowe Vv % m/m 0,8 - 0,3 0,3
20:00 us Minutes FOMC Vi
CZWARTEK (6 lipca)

PL Decyzja RPP % 6,75 6,75 6,75
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vv % m/m 2,5 - 6,4 -0,4
08:30 HU Produkcja przemystowa \ % r/r - -5,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna % % m/m 0,2 - 0,0
14:15 us Raport ADP Vi tys. 250 - 278
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 265 - 239
16:00 us ISM ustugi VI pkt 51,2 - 50,3

PIATEK (7 lipca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Y % m/m -0,2 - 0,3
08:30 HU Inflacja Vi % r/r 20,0 - 21,5
09:00 Ccz Produkcja przemystowa \ % r/r -3,0 - -1,8
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 200 - 339
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,6 - 3,7
15:00 PL Konferencja prezesa NBP

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 transakgji 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 wprowadzajq 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek 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
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