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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Obnizki stop dopiero w 2026 r.

Dzisiaj prezentacja nowej projekcji NBP, czerwcowe dane z rynku pracy USA
Glapinski: przestrzen do obnizek stop dopiero w 2026 r.

Wybory w Wielkiej Brytanii wygrata Partia Pracy

Umaocnienie ztotego i wzrosty stop rynkowych w reakgji na stowa prezesa NBP

Dzisiaj odbedzie sie prezentacja szczegotéw najnowszej projekeji ekonomicznej NBP. Otrzymamy tez
dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro w maju, a takze o rynku pracy w USA w czerwcu. Rynek
spodziewa sig, ze stopa bezrobocia utrzyma sie na poziomie 4,0% przy wzroscie liczby zatrudnionych o
190 tys., czyli o blisko 100 tys. mniej niz w maju a ptace zwolnig do 3,9% r/r z 4,1%. Poza tym, rano z
Niemiec naptynety kolejne niepokojace dane nt. przemystu: produkcja spadta 0 2,5% m/mi o0 6,7% w
skali roku (najgorsza dynamika r/r od sierpnia 2020 r.).

Wynik wyboréw w Wielkiej Brytanii okazat sie zgodny z oczekiwaniami — wyraznie zwyciezyta Partia
Pracy, co oznacza jej powrdt do wtadzy po 14 latach przerwy. Podczas kampanii partia zapowiadata
polityke zorientowang na pobudzenie wzrostu gospodarczego, ale ostrozna od strony fiskalnej.

Gtowny przekaz z wczorajszej konferencji prezesa NBP Adama Glapinskiego jest nastepujacy: o
obnizkach stép procentowych mozemy na razie zapomnie¢, a przestrzenn do ztagodzenia polityki
pienieznej moze sie pojawi¢ najwczesniej w 2026 r. Prezes NBP zdradzit, ze wedtug szacunkéw NBP
wyzsze ceny energii podniosg inflacje CPl w lipcu o ok. 1,6 p.p., a nastepnie ponownie w styczniu 2025
r. o ok. 1,3 p.p. po wygasnieciu rzadowego programu ochronnego - dlatego nowa projekcja NBP
pokazata znacznie wyzszg inflacje w 2025 r. Wedtug prognoz NBP po ustapieniu efektéw zwigzanych z
podwyzka cen energii, inflacia w 2026 r. powinna zblizy¢ sie do celu - przy zatozeniu, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie, co Glapinski podkreslit kilkukrotnie. Przekaz ze
strony prezesa NBP po raz kolejny sie wyostrzyt, zbijajac oczekiwania obnizek stdp nie tylko w 2024, ale
rowniez w 2025 r. W efekcie, czujemy sie jeszcze bezpieczniej z przekonaniem, ze stopy procentowe w
Polsce nie zostang obnizone przynajmniej do potowy 2025 r. Nie rezygnujemy wciaz z tezy, ze do
obnizek stop moze dojs¢ w Il kwartale 2025 r., jesli pozwolg na to uwarunkowania gospodarcze i
naptywajace dane. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

W pierwszym kwartale 2024 r. ceny lokali mieszkalnych w Polsce wzrosty o 18% r/r, co stanowi
najmocniejszy wzrost od ponad 10 lat, wynika z danych GUS. Najmocniejsze od lat wzrosty cen
mieszkan zarejestrowano zaréwno na rynku pierwotnym, o 19,6% r/r, jak i na rynku wtérnym, o 16,4%
r/r. W ujeciu kw/kw, dynamika ogdlnego wzrostu cen mieszkan spadta z 4,8% do 4,3%, na rynku
pierwotnym spadta z 6,3% do 4,7% a na wtérnym wzrosta z 3,3% do 4,4%. Najwieksze wzrosty cen
zaréwno w ujeciu kwartalnym, jak i rocznym odnotowano w Matopolsce, 6,7% kw/kw i 24,5% r/r.
Wedtug szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta w czerwcu do 4,9% z 5,0% w maju. Szacunek MRPIPS jest zgodny z naszymi
prognozami. Spodziewamy sig, ze w najblizszych miesigacch stopa bezrobocia utrzyma sie na poziomie
4,9% a dotek 4,8% osiagnie na przetomie Il i IV kwartatu.

Komisja Europejska natozy od pigtku tymczasowe cta na chiriskie samochody elektryczne. Decyzja
KE ma stanowi¢ odpowiedz na stosowanie ,nieuczciwych subsydiow” przez Chiny. Natozone przez KE
cta sg tymczasowe, a decyzja o ich wprowadzeniu na state bedzie nalezata do krajow cztonkowskich i
powinna zapas¢ w ciggu czterech miesiecy.

Odlegta wizja obnizek stop umocnita ztotego. Wczorajsza sesja stata pod znakiem dosy¢ dobrych
nastrojow na rynkach akgji i dalszego wzrostu kursu EURUSD, powyzej 1,08, pod wptywem stabych
danych z USA ze $rody i zmniejszenia obaw zwigzanych z wyborami we Francji (Il tura w niedzielg).
Zgodny z oczekiwaniami wynik wyboréw w Wielkiej Brytanii moze mie¢ ograniczony wptyw na funta.
Umocnienie euro do dolara sprzyjato walutom regionu, a dodatkowo ztoty zostat wsparty przez
zaostrzenie tonu wypowiedzi prezesa NBP. W rezultacie ztoty zyskat do euro do ok. 4,28.

Wazrosty stop w reakcji na stowa prezesa NBP. Stawki FRA wzrosty o ok. 5-21 pb. Znaczny skok stop
nastapit po rozpoczeciu konferencji prezesa NBP. Stawki IRS wzrosty o 10-14 pb, a rentownosci
obligacji o ok. 7-15 pb, w tym wigkszym stopniu na krétszym koncu krzywej. Na rynku niemieckim
doszto do niewielkiego wzrostu rentownosci o ok. 2 pb, a rynek amerykanski byt nieczynny. Szczegélnie
silnie wybrzmiaty na rynku stowa Glapirskiego, ze do obnizki stop mogtoby dojs¢ dopiero w 2026 r. Wg
nas zaktadane w projekcji NBP petne odmrozenie cen energii w 2025 r. nie bedzie miato miejsca i
inflacja przebiegnie nizej niz wyliczyt NBP. To powinno umozliwi¢ obnizki stop w potowie 2025 r. Ruch
okazat sie zgodny z naszymi oczekiwaniami na odbicie krajowych stop w reakcji na komunikacje RPP.
Jednoczesnie podtrzymujemy opinie, ze moment trwalszego wystromienia krzywej dochodowosci
moze sie opoznic przynajmniej do konca roku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2794 CZKPLN 0.1701
USDPLN 3.9543 HUFPLN* 1.0797
EURUSD 1.0822 RUBPLN 0.0450
CHFPLN 4.4022 NOKPLN 0.3745
GBPPLN 5.0509 DKKPLN 0.5737
USDCNY 7.2677 SEKPLN 0.3769
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04.07.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2795 43002  4.2989 4.2805 4.2975
USDPLN  3.9565 3.9881 3.9858 3.9599 3.9784
EURUSD  1.0783 1.0813  1.0785 1.0809 -
Rynek stopy procentowej 04.07.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 5.28 17
WS0429 (5L) 5.73 10
DS1033 (10L) 5.85 7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.88 7 5.29 -1 3.44 -3
2L 5.60 13 4.83 0 3.24 7
3L 5.36 12 4.57 0 3.07 3
4L 5.24 11 4.42 0 2.97 2
5L 5.21 11 4.33 0 2.91 3
8L 5.23 10 4.23 0 2.85 3
0L 5.29 10 4.21 0 2.85 3
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.19 39
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.69 4
TN 5.76 1
SW 5.84 0
™ 5.84 1
3M 5.86 1
6M 5.86 0
Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 1
3x6 5.82 5
6x9 5.78 10
9x12 5.56 14
3x9 5.81 5
6x12 5.76 12
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 327 4
Francja 15 -2 70 0
Wegry 120 0 436 -7
Hiszpania 36 0 82 0
Wrtochy 30 -1 142 0
Portugalia 24 0 64 -1
Irlandia 14 0 39 0
Niemcy 6 -1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 czerwca)
09:00 (@4 PKB SA | kw. % r/r 0,2 = 0,3 0,2
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 2,6 2,5 2,6 2,5
14:30 us Wydatki osobiste Vv % m/m 0,3 - 0,2 0,1
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m 0,4 = 0,5 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA vV % m/m 0,0 - 0,0 0,3
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 66,0 = 68,2 65,6
PONIEDZIALEK (1 lipca)
09:00 PL PMI przemyst Vi pkt 44,9 44,8 45,0 45,0
09:55 DE PMI przemyst Vi pkt 43,4 - 43,5 45,4
10:00 EZ PMI przemyst Vi pkt 45,6 - 45,8 47,3
14:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 0,1 = 0,2 0,2
16:00 us ISM przemyst Vi pkt 49,0 = 48,5 48,7
WTOREK (2 lipca)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 2,5 - 2,5 2,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia V % 6,5 - 6,4 6,4
SRODA (3 lipca)

PL Decyzja RPP Vil % 5,75 5,75 5,75 5,75
03:45 CN PMI ustugi Vi pkt 53,4 = 51,2 54,0
09:55 DE PMI ustugi \' pkt 53,5 = 53,1 54,2
10:00 EZ PMI ustugi \' pkt 52,6 = 52,8 53,2
14:15 us Raport ADP Vi tys. 160 = 150 152
14:30 us Zamowienia dobr trwatych v % m/m = = 0,1 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 = 238 234
16:00 us ISM ustugi \' pkt 52,6 = 48,8 53,8
16:00 us Zamowienia przemystowe V % m/m 0,2 - -0,5 0,4
20:00 us Minutes FOMC Vi -

CZWARTEK (4 lipca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe V % m/m 0,5 = -1,6 -0,6
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (5 lipca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA V % m/m 0,1 = -2,5 -0,1
08:30 HU Produkcja przemystowa vV % rfr -1,9 - - -2,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna vV % m/m 0,5 - - -0,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vi tys. 190 - - 272
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,0 - - 4,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 wprowadzajg 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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