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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Nadchodza obnizki stop

Dzisiaj publikacja Raportu o Inflacji
Prezes NBP ogtosit koniec cyklu podwyzek stop i zasygnalizowat mozliwe obnizki w tym roku
Ztoty odrobit czes¢ strat, stopy rynkowe i rentownosci spadty

Dzisiaj o godz. 9:00 NBP opublikuje Raport o Inflacji, ktory pokaze w szczegoétach prognozy
gospodarcze banku centralnego. Na godz. 10:00 zaplanowano prezentacje projekcji przez dziat
analityczny NBP, na ktérej moga pojawi¢ sie dodatkowe zatozenia stojace za projekcja. Na
posiedzeniu Sejmu (wtorek-czwartek) prezes NBP ma przedstawi¢ sprawozdanie z dziatalnosci
banku centralnego w 2022 r., a istotniejsze dane krajowe (bilans ptatniczy za maj, inflacja za
czerwiec) poznamy pod koniec tygodnia. Za granica w ciggu tygodnia beda sie pojawia¢ dane o
inflacji z r6znych krajow, w tym Niemiec, USA, Czech. Te z Chin, opublikowane dzis rano (CPI 0,0%
r/r, PPl -5,4% r/r), byty ponownie nizsze od oczekiwan.

Prezes NBP Adam Glapinski poinformowat w pigtek o zakonczeniu cyklu podwyzek stop i
zapowiedziat obnizki jeszcze w tym roku. Prezes NBP nie wykluczyt, Zze decyzja o obnizce mogtaby
zapas¢ w tym roku, nawet we wrzesniu, a warunkiem do tego bedzie inflacja ponizej 10% i prognozy
pokazujace jej dalszy spadek. Nasza obecna prognoza pokazuje, CPI na poziomie 10,3% w sierpniu i
9,2% we wrzesniu, co otwieratoby droge do obnizki 4 pazdziernika. Gdyby inflacja spadta szybciej
pierwsza obnizka stop bytaby mozliwa juz we wrzesniu. Sadzimy, ze do konca br. stopa referencyjna
moze zostac obnizona do 6,0%. Naszym zdaniem scenariusz gospodarczy nie bedzie uzasadniat
bardziej agresywnego luzowania polityki pienieznej w krotkim okresie, wiec obnizki
prawdopodobnie zostang po tej krétkiej serii wstrzymane i moga zosta¢ wznowione okoto potowy
2024 r., zaktadajac, ze inflacja bedzie nadal spadac. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki powiedziat wywiadzie dla Business Insider, ze jego zdaniem jest za
wczesnie na dyskusje o obnizce stop i taki ruch mogtby by¢ zinterpretowany jako polityczny wktad w
kampanie wyborcza. Jednoczesnie dat do zrozumienia, ze pogorszenie prognoz wzrostu PKB
wskazuje na mniejsza potrzebe dalszych podwyzek stop (za ktorymi do tej pory gtosowat).
Planowane przez rzad podwyiszenie limitu zuzycia pradu moze obnizy¢ $ciezke inflacji. W
wykazie prac legislacyjnych pojawit sie projekt noweli ustawy podwyzszajacy limit zuzycia pradu
gwarantujgcego ,zamrozenie" cen z 2022 r. dla gospodarstw domowych, ktéry ma zostac przyjety w
Il kwartale. Poniewaz GUS uwzglednit wptyw zamrozenia cen juz w odczycie styczniowym, to
zaktadamy, ze podwyzszenie limitu obnizy CPl od razu po wejsciu w zycie nowych regulacji -
prawdopodobnie najwczesniej w pazdzierniku, przy okazji publikacji inflacji za wrzesien. Taka
zmiana mogtaby obnizy¢ inflacje r/r maksymalnie o 0,2 pkt.proc., w zaleznosci od tego jak bardzo
podniesiony zostanie prég.

Wg S&P wyrok Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie Sadu Najwyzszego moze byc¢ istotny z
punktu widzenia perspektyw ratingu. Pozytywny wyrok TK w sprawie ustawy przyjetej przez
parlament magtby odblokowa¢ srodki z KPO (granty 23 mld € i pozyczki 12 mld €, tj. tacznie ok. 5%
PKB) i ograniczy¢ potencjalne przyszte trudnosci w pozyskiwaniu srodkéw w ramach gtéwnego
budzetu UE. Rozprawa w tej sprawie zostata na razie zdjeta z wokandy bez nowego terminu, co
wynika z konfliktu w TK uniemozliwiajgcego orzekanie w petnym sktadzie. Rzad probowat wptynac
na zmiane przepiséw dot. petnego sktadu TK, ale na razie bez wiekszego powodzenia.

Ztoty odrabiat straty pod koniec tygodnia. Nieco stabsze od prognoz dane o zatrudnieniu w USA
przyczynity sie do spadku rentownosci w USA i zakorczyty korekte apetytu na ryzyko na $wiatowych
rynkach. Ztoty byt w piatek jedng z najlepiej zachowujacych sie walut gospodarek wschodzacych
obok meksykanskiego peso i reala by¢ moze takze przy wsparciu wymiany walut przez BGK. Do tego
grona dotgczyt nawet forint po sporej przecenie w poprzednich dniach i takze w pierwszej czesci
pigtkowej sesji. Sadzimy, ze ztoty pozostanie w trendzie bocznym w kolejnym tygodniu, gdyz
nadmierna przecena bytaby niemile widziana przez NBP i MF w konteks$cie walki z inflacjg czy
wptywu na dtug walutowy, a nadmierna aprecjacja mogtaby szkodzi¢ eksportowi.

Stopy krajowe znéw spadaja. Przy spadku stop w USA (w reakcji na dane o zatrudnieniu) i w
Niemczech spadaty takze stopy krajowe. Mniejsza presja na wzrost stop na rynkach bazowych przy
gotebiej zmianie tonu przez prezesa NBP i sugestii obnizek stop w tym roku, moze to utrzymywac
krajowe stopy w trendzie spadkowym w oczekiwaniu na dalszg dezinflacje w danych o PPI'i CPI i
wystramiania krzywej krzywej swap. Ewentualne kolejne propozycje fiskalne przed wyborami moga
tez utrzymywac szeroko poziomy spreadéw asset swap w kolejnych miesigcach, cho¢ duza
poduszka ptynnosciowa (139 mld zt po czerwcu) moze przektada¢ sie na relatywnie nizsze emisje
wobec planu, co mogtoby z kolei prowadzi¢ do przejsciowych spadkéw spreadu kredytowego.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 490 -
EURPLN 44627 CZKPIN 0.1859 ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.0755 HUFPLN* 1.1475 475 -
EURUSD 1.0949 RUBPLN 0.0444
CHFPLN 4.5607 NOKPLN 0.3805 460 1
GBPPLN 5.2055 DKKPLN 0.5958
USDCNY 7.2371 SEKPLN 0.3734
*za T00HUF 445 1
Poprzednia sesja na rynku FX 07/07/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing 430 A
EURPLN 4.4550 44927 44811 4.4595 44803
USDPLN 4.0670 41341 41133 4.0674 41189 415
EURUSD  1.0865 1.0963 1.0889 1.0961 -
400 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 07/07/2023 § f % E E 58 &8 2 2 T § 8§ 8 ’%
Obligacje na rynku miedzybankowym S - e s 5 ¥ 8 08 @0
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 579 -14 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (51) 5.68 9 8.00 -
5S1033 (101) 580 7 —2 —5 —10
7.50 A
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 700 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.32 -12 5.66 -5 4.01 -1
2L 570 =17 517 -1 3.94 -2
3L 530 -18 481 1 3.72 -3
4L 511 =17 4.58 1 3.55 -2
5L 5.02 =17 4.42 2 3.45 -1 5.50
8L 507 -15 478 4 3.29 0
0L 507 14 470 4 3.26 1 500 B R R
2z 3 = s ] I s s T = @ © o
Stawki WIBOR c‘sgm:gggiggg;gN
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.87 -9 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
TN 6.81 1 8.00 -
SW 684 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M  —— PLN FRA 6X9
2W 6.85 0 750 -
™ 6.87 -2
3M 6.90 0
6M 6.92 0 7.0
Y 6.94 0
6.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 6.00 -
Termin % Zmiana
(pb) 550 -
x4 6.81 -5
ZXS gg; —::3 500 T T T T T T T T T T T T T
X . - 2 £ 5 5 8 s ®s T T T ¥ & § &
9x12 536 24 “35255555%5553“
30 637 12 - e T 8 s s «
ex12 5.90 -7
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 1
(pb) (pb) 600
Polska 74 0 317 -8
Francja 13 0 55 -1 500
Wegry 159 0 490 44
Hiszpania 49 0 705 2 400 W\
Wtochy 35 0 172 -3 300 -
Portugalia 37 0 73 -3
iflandia 77 0 43 3 200 MNWN\
Niemcy 10 0 - - y
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia %‘ %‘ % E E é é E E g g g @ E_
© 8 S e = 5 ¥R 88 @08

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA V % m/m -0,2 = 0,3
08:30 HU Inflacja \ % rfr 20,0 = 20,1 21,5
09:00 (@4 Produkcja przemystowa V % r/r -3,0 = 1,4 1,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 230 = 209 339
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,6 = 3,6 3,7
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PONIEDZIALEK (10 lipca)
09:00 PL Raport o inflacji
WTOREK (11 lipca)

08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0.4 - - 1,4
11:00 DE ZEW Vil pkt - - -56.5

SRODA (12 lipca)
14:30 us Inflacja Vi % m/m 0.3 - - 0.1

CZWARTEK (13 lipca)

09:00 cz Inflacja VI % rfr - - 11.1
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0.5 - - 1.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - - 248

PIATEK (14 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 11.5 11.5 - 13.0
14:00 PL Saldo obrotow biezacych \' mln € 437 856 - 359
14:00 PL Bilans handlowy \' mln € 609 1266 - 209
14:00 PL Eksport \' mln € 28047 28066 - 26337
14:00 PL Import \' mln € 27387 26800 - 26128
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 65.5 - 64.4

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 pracownikdw 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 ktorqgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 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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