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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stopy bez zmian, niewielka zmiana projekcji

Dzisiaj konferencja prasowa szefa NBP, dane z rynku pracy USA
RPP nie zmienita stop, niewielkie zmiany w projekgji
Ztoty stabnie z innymi walutami rynkéw wschodzacych, mocna korekta stop rynkowych w gore

Dzisiaj o 15:00 konferencja prasowa prezesa NBP. Sadzimy, ze ton wypowiedzi bedzie podobny jak
w poprzednich miesiacach - Glapiniski powtorzy, ze mimo sukceséw w walce z inflacja, wszystkie
opcje w polityce pienieznej pozostajg na stole, a przyszte decyzje beda zalezne od danych. Poznamy
tez dane z rynku pracy USA, zapewne pokazujgce dalsza odporno$¢ skoro wczorajszy raport ADP
mocno przebit oczekiwania jesli chodzi o przyrost zatrudnienia. Rano ukaze sie tez czeska produkcja,
opublikowana juz produkcja z Niemiec zaskoczyta w maju negatywnie (-0,1% m/m wobec
oczekiwanych 0% po 0,3% w kwietniu), a wegierska inflacja spadta w czerwcu zgodnie z
oczekiwaniami do 20,1% r/rz 21,5%.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami -
stopa referencyjna nadal wynosi 6.75%. Komunikat prasowy po posiedzeniu zawierat gtéwne
whioski z nowej projekcji NBP, ktéra (zgodnie z naszymi przewidywaniami) pokazata jedynie
niewielkie zmiany w poréwnaniu z poprzednia projekcja opublikowanga w marcu. Poza tym
komunikat nie zawierat zadnych znaczacych zmian w poréwnaniu z poprzednim. Wyniki projekcji
sugeruja, ze — pomimo pewnej poprawy profilu inflacji w bliskim terminie (nizszy poziom w 2024 r.)
- moment powrotu inflacji do celu 2,5% nie przyblizyt sie istotnie. Tym bardziej, ze perspektywy
PKB na kolejne lata ulegty nieznacznej poprawie. Daje to naszym zdaniem niewiele powodéw dla
gotebiego skretu w polityce pienieznej RPP. Wcigz uwazamy, ze RPP jest znacznie dalej od powaznej
dyskusji o obnizkach stép procentowych niz wycenia to rynek. Wiecej w Komentarzu
ekonomicznym.

Wg MRIPS stopa bezrobocia wyniosta w czerwcu 5,0%, zgodnie z oczekiwaniami. Liczba ofert pracy
wzrosta 0 5,4 tys m/mio 4 tys r/r.

Dalsza przecena ztotego. Na wczorajszej sesji ostabienie walut gospodarek wschodzacych byto
kontynuowane przy dalszym spadku apetytu na ryzyko wobec stabszych odczytéw PMI z Europy,
Chin, spadkach na rynkach akgji i przy wzroscie rentownosci na rynkach bazowych. Przecena nie
omineta walut regionu. Jedng z walut, ktore ostabity sie najbardziej (ok. 2% do euro) byt ponownie
wegierski forint. Sprzyjaty temu wciaz bardzo stabe dane o sprzedazy detalicznej za maj (-12,7% r/r,
-0,8% m/m sa) i jedynie niewielka poprawa w produkcji przemystowej (przyspieszenie do -6,9% r/r z
-8,3% r/r, 1,6% m/m sa), notowane zatamanie PMI oraz utrzymujacej sie obawy o sytuacje fiskalna.
Ztoty na tym tle wygladat tylko nieznacznie lepiej tracac do euro ok. 0,6%. Czeska korona tracita
najmniej. Sadzimy, ze po znacznym umocnieniu w ostatnich miesigcach jest jeszcze przestrzen do
korekty ztotego dopoki trwa dostosowanie w dot apetytu na ryzyko, ale tez nie oczekujemy, zeby
skala przeceny byta duza.

Dalsze znaczne wzrosty stop rynkowych. Po kolejnej spadkowej fali krajowych stép rynkowych, ktéra
trwata od potowy czerwca, i kilku dniach wzglednej stabilizcji na rynku FRA, a szczegdlnie IRS, doszto do
znacznego przeszacowania stawek w gére o ok. 25 pb na dtuzszych tenorach FRA i ok. 18-25 pb na
stopach IRS przy wystromieniu krzywej swap i zawezeniu spreadéw kredytowych do obligagji.
Czesciowo wynikato to z faktu, Ze rynek wyceniat juz bardzo duza skale i tempo obnizek stép
procentowych, a tymczasem brak istotnej rewizji sciezki inflacji w dét w projekcji NBP mimo szybszego
spadku CPI w ostatnich dwéch miesigcach sugeruje, ze RPP moze nie by¢ tak blisko obnizek stop jak sie
niektérym wydawato. Czesciowo byt to tez efekt sytuacji technicznej i wzrostow stop na rynkach
bazowych (7-15pb m.in. po mocnym ADP). Stopy rynkowe stopniowo rosty w ciagu dnia, a spora
reakcja w gore miata miejsce po publikacji komunikatu RPP z wynikami projekcji, co oznacza, ze jednak
cze$¢ inwestorow musiata zaktadac¢ wieksza rewizje w dét projekcji lub mocniejsza zmiane tonu
komunikatu na bardziej gotebi. Od dtuzszego czasu sygnalizujemy, Ze naszym zdaniem nie ma obecnie
warunkdw do szybkich obnizek stop (zaktadamy obnizki dopiero w 2024 r.) ze wzgledu na zaktadany
przez nas powolny spadek inflacji do celu, odpornos¢ rynku pracy, odreagowanie realnych ptac, czy
ozywienie w kredytach po ztagodzeniu kryteriow kredytowych i uruchomienie ,kredytu 2%". Sadzimy,
ze RPP moze byc¢ blizej do gtéwnych bankéw centralnych niz do krajow Ameryki Potudniowej, ktore
przy nizszej inflacji i wyzszych stopach realnych moga sobie na obnizki stép pozwoli¢ szybciej, ale takze
dalej do krajow regionu jak Czech i Wegry, gdzie impet spadkowy inflacji jest wiekszy a koniunktura
stabsza. Brak szybkiej obnizki stop moze prowadzi¢ do okresowych wzrostéw stop rynkowych, ale tez
dalszy stopniowy spadek inflacji najprawdopodobniej utrzyma krzywe rentownosci w trendzie
spadkowym. Na kolejna spadkowa fale by¢ moze trzeba bedzie poczekac az zatrzymaja sie wzrosty na
rynkach bazowych albo do kolejnego odczytu inflacji CPI i PPI.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.90
EURPLN 44765 CZKPIN 0.1874 —EURPIN  ——USDPLN
USDPLN 41092 HUFPLN* 1.1569 475 -
EURUSD 1.0891 RUBPLN 0.0449
CHFPLN 4.5897 NOKPLN 0.3816 460 -
GBPPLN 52404 DKKPLN 0.6009
USDCNY 7.2415 SEKPLN 0.3765
“za 100HUF 445 1
Poprzednia sesja na rynku FX 06.07.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing 430 -
EURPLN 4.4580 4.5026 4.4646 4.4948 44754
USDPLN  4.1011 4.1533 4.1165 4.1356 41191 415 4
EURUSD  1.0832 1.0900 1.0841 1.0870 -
R Do S
Rynek stopy procentowe;j 06.07.2023 z E § E 8 & 2 & § &g § 8
Obligacje na rynku miedzybankowym © R = e =~ 5 ¥ O o 0g g
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 592 12 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 577 17 8.00 -
DS1033 (100) 588 15 —2d —iL 1oL
7.50 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 700 |
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.44 14 571 7 4.02 4
2L 5.87 18 518 2 3.96 8
3L 5.48 22 4.81 5 3.75 10
4L 5.28 23 4.57 8 3.57 12
5L 5.19 25 4.41 10 3.46 14 550 -
8L 5.16 24 4.14 11 3.29 15
0L 521 23 405 10 3.25 15 500 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
g £ 32 2= ®8 8 8 & T ® ® 8 B8
Stawki WIBOR 05”":55;5%5;;5
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.96 -4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 6.80 3 8.00 -
W 6.84 L ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
2W 6.85 1 7.50 -
™ 6.89 3
3M 6.90 0
oM 692 0 " WMM
v 6.94 0
6.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 6.00 -
Termin % Zmiana
(pb) 550 -
x4 6.86 3
5 o W T —
. 2 Z 5 5 5 8 8 T =T © @ & §
9x12 5.60 26 Sé’;EEEfE%EﬁES’
3x9 649 9 - o T - -
6ex12 5.96 15
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 800 | ——pL ——CZ ES IT ——HU
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 700
(pb) (pb) 600 -
Polska 74 0 325 0
Francja 13 0 56 2 500
Wegry 159 2 446 -12
Hiszpania 49 0 707 2 400 W
Wtochy 35 0 176 6 300
Portugalia 37 0 75 2
iMandia 7 0 44 2 200 I Y S T
Niemcy 10 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia % % g E E E E _é _é g g ﬁ ﬁ
© g - e s 5 ¥R vog o0

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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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 6,75
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vv % m/m 2,5 = 6,4 0,2
08:30 HU Produkcja przemystowa \ % rfr -5.2 = -6,9 -8,3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,2 - 0,0 0,0
14:15 us Raport ADP Vi tys. 250 = 497 278
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 265 = 248 236
16:00 us ISM ustugi VI pkt 51,2 - 53,9 50,3

PIATEK (7 lipca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA V % m/m -0,2 = 0,3
08:30 HU Inflacja Vi % rfr 20,0 = 20,1 21,5
09:00 cz Produkcja przemystowa vV % rfr -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 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 informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwengji tego wynikngc. 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 pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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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