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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Zaskakujacy wynik wyborow we Frangji

Dzisiaj dane o czeskiej produkcji przemystowej i niemieckim eksporcie

Projekcja NBP naszym zdaniem daje argumenty raczej za ztagodzeniem niz zaostrzeniem nastawienia RPP
Kotecki: mozliwe podjecie dyskusji o obnizce stép w | kw. 2025 .

Euro stabsze w pierwszej reakcji na francuskie wybory, wahania na rynku stopy

Dzisiaj w kalendarzu majowe dane na temat produkcji przemystowej w Czechach i eksporcie w Niemczech. Te
ostatnie zostaty juz opublikowane i pokazaty ponownie rozczarowanie: eksport spadt o 3,6% m/m wobec
oczekiwanego -2,8%. Druga runda wyboréw we Francji nieoczekiwanie zakonczyta sie¢ wygrang koalicji
lewicowej (NFP), drugie miejsce zajat centrowy obdz prezydenta Macrona, a dopiero na trzecim byto skrajnie
prawicowe Zjednoczenie Narodowe (RN). Na razie nie wiadomo jaki rzad wytoni sie z tego uktadu.

NBP przedstawit szczegoty lipcowej projekcji ekonomicznej. Uwage zwraca fakt, ze prognoza inflacji bazowej
przebiega ponizej obu $ciezek zaprezentowanych w projekcji z marca (stworzonych przy zatozeniu
przedtuzenia lub braku przedtuzenia tzw. tarcz antyinflacyjnych). Wedtug nowej projekcji $rednia stopa inflacji
bazowej ma wynies¢ 3,8% r/r w 2025 r. (wobec 4,5% r/r w obu wariantach projekgji z marca) i 3,5% r/r w 2026
r. (wobec 3,8-4,1% r/r w poprzedniej projekgji). Autorzy projekgji spodziewaja sig, ze inflacja bazowa osiggnie
lokalne minimum w sierpniu br., ale faza jej odbicia bedzie obejmowac jedynie Ill i IV kw. 2024 r., tj. spadek
inflacji bazowej ma by¢ widoczny juz w | kw. 2025 r. Wzrost ptac (réwniez skupiajacy uwage RPP) wg NBP byt
przede wszystkim wynikiem przesztej inflacji, nie ciasnego rynku pracy. Prognoza wzrostu ptac zostata
skorygowana w gore wzgledem projekcji z marca, prawdopodobnie w zwigzku podwyzszeniem stopy inflagji
CPI oczekiwanej w 2025 r., ale pomimo tego, ze luka na bezrobociu jest aktualnie nizsza, niz w obu marcowych
scenariuszach. Wzrost Sciezki inflacji CPI w 2025 r. wobec Sciezki z marca, zaktadajacej petne przedtuzenie
dziatann ostonowych, wynikat gtéwnie z zatozen dotyczacych petnego odmrozenia cen energii. Zdaniem
autorow projekcji zatozenia te sg niepewne, jako ze rzad moze wprowadzi¢ kolejne dziatania ostonowe. Trudno
nie zgodzic sie z ta oceng - wskazujg na to m.in. niedawne wypowiedzi minister klimatu. Poza tym, $ciezka
konsumpcji prywatnej zostata obnizona zaréwno w 2025 r., jak i 2026 r. wzgledem projekcji z marca a
nadspodziewanie wysoka sktonnos¢ gospodarstw domowych do oszczedzania stanowi ryzyko w dét dla presji
popytowej. Kolejnym zrodtem ryzyka (dla wzrostu gospodarczego) moze by¢ zatozone w projekgji petne
wykorzystanie alokacji srodkéw unijnych, zaréwno z KPO, jak i funduszy strukturalnych i inwestycyjnych.
Ogdtem, uwazamy, ze jesli wezmie sie poprawke na zatozenia dotyczace wzrostu cen energii w styczniu 2025
r., nowa projekcja ma tagodniejszy wydzwiek z punktu widzenia wskazan dla polityki pienieznej niz poprzednia.
Ludwik Kotecki z RPP odni6st sie do nowej projekcji w podobny sposéb w rozmowie z agencja Bloomberg.
Jego zdaniem lipcowa projekcja wnosi wiecej optymizmu niz marcowa, nie daje mu podstaw do rozwazania
podwyzki stop, za to oznacza, ze czas na dyskusje nad obnizka stop moze przyjs¢ juz w | kw. 2025 r. W
dzisiejszej rozmowie z telewizjg Biznes24 Kotecki potwierdzit, ze jego zdaniem dyskusja o niewielkiej korekcie
stop mogtaby sie pojawi¢ w I/Il kw. 2025, jesli nastepne projekcje potwierdza trwaty spadek inflacji do celu.

Ministerstwo Finansow nie planuje aktualnie nowelizacji budzetu, poniewaz ma sygnaty, ze wptywy
budzetowe zaczynaja sie poprawiac, powiedziat w piatek w TVP Info minister finanséw Andrzej Domanski.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w czerwcu o 206 tys., lekko powyzej oczekiwan, ale wzrosty z
maja i kwietnia zostaty zrewidowane w dét o tacznie 111 tys., stopa bezrobocia wzrosta o 0,1 pkt proc., do
4,1% a ptace spowolnity do 3,9% r/r. Nowe dane wskazuja na dalsza normalizacje popytu na rynku pracy USA.

W piatek ztoty lekko tracit na wartosci wobec euro, ale wzrostowy ruch na parze EURUSD sprzyjat ztotemu i
forintowi w ostatnich dniach. Ten ruch moégtby by¢ kontynuowany, gdyby niepewnos¢ na rynku zmniejszyta sie
po wyborach we Francji. Na razie jednak nie jest to przesadzone — w pierwszej reakcji na wynik wyboréw euro
ostabito sie wobec USD i CHF, inwestorzy czekaja na informacje kto moze pokierowac francuskim rzadem.
Korzystnie na ztotego moze wciaz dziatac jastrzebi ton prezesa NBP, do ktérego po weekendzie moga dotaczy¢
wypowiedzi innych cztonkéw RPP reprezentujacych wiekszos¢. Gtos L. Koteckiego o mozliwym rozwazeniu
obnizek stdp na poczatku 2025 r. nie powinien mie¢ wiekszego wptywu na nastroje, dopdki nie wespra go inne
podobne gtosy z RPP. Widzimy potencjat do zejscia EURPLN do ok. 4,25 w najblizszych dniach o ile wiadomosci
z Francji po weekendzie nie podniosa ponownie ogélnej awersji do ryzyka.

Spore wahania na rynku stopy. Poczatek pigtkowej sesji stat pod znakiem wzrostéw stop rynkowych jeszcze w
reakgji na jastrzebi przekaz ze strony prezesa NBP. W dalszej czesci dni miato miejsce stopniowe odreagowanie
pod wptywem sytuacji na rynkach bazowych. Dane o produkgji przemystowej ze strefy euro (Frangji i Niemiec)
mocno rozczarowaty, a dane z rynku pracy w USA réwniez zaskoczyty negatywnie rewizjami w dot za
poprzedni miesigce i zwyzka stopy bezrobocia. Finalnie na koniec dnia stawki FRA i IRS byty zblizone do
poziomu otwarcia a rentownosci obligacji byty nieznacznie nizsze. Bundy umocnity sie o ok. 5 pb a
amerykanskie Treasuries o ok. 7-9 pb. W centrum uwagi w najblizszym tygodniu na rynkach
miedzynarodowych bedg dane inflacyjne w USA i regionie CEE, ktére moga pokaza¢ dalsze hamowanie inflacji.
Na uwage zastuguje tez indeks nastrojéow konsumentéw Michigan, ktéry moze pokazac¢ dalszy spadek. Taki
zestaw danych wspotgratby z ostatnimi stabszymi odczytami koniunktury z USA i sprzyjatby spadkom
rentownosci na rynkach bazowych. W kraju po sporym wybiciu stop rynkowych w gére, taki impuls z rynkéw
zagranicznych stwarzatby potencjat do odreagowania w dét
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2843 CZKPLN 0.1697
USDPLN 3.9594 HUFPLN* 1.0805
EURUSD 1.0818 RUBPLN 0.0448
CHFPLN 4.4204 NOKPLN 0.3738
GBPPLN 5.0562 DKKPLN 0.5726
USDCNY 7.2695 SEKPLN 0.3754
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05/07/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2747  4.2897  4.2825 4.2827 4.2858
USDPLN  3.9452 3.9686  3.9561 3.9561 3.9581
EURUSD  1.0809 1.0842  1.0820 1.0826 -
Rynek stopy procentowej 05/07/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.28 -1
WS0429 (5L) 5.75 2
DS1033 (10L) 5.83 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.88 0 5.22 -6 3.46 2
2L 5.60 1 4.73 -10 3.19 -5
3L 5.36 0 4.46 -11 3.01 -6
4L 5.26 2 4.32 -10 2.92 -5
5L 5.24 3 4.23 -10 2.86 -5
8L 5.24 2 4.14 -9 2.80 -4
0L 5.30 1 4.13 -8 2.80 -5
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.33 13
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.74 5
T/N 5.76 0
SW 5.84 0
™ 5.83 -1
3M 5.85 -1
6M 5.86 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 0
3x6 5.82 0
6x9 5.76 -2
9x12 5.58 2
3x9 5.81 0
6x12 5.75 -1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 330 4
Francja 15 0 68 -1
Wegry 120 0 440 4
Hiszpania 36 0 81 0
Wtochy 30 0 141 -1
Portugalia 24 0 64 0
Irlandia 14 0 39 0
Niemcy 6 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (5 lipca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA V % m/m 0,1 = -2,5 -0,1

08:30 HU Produkcja przemystowa V % r/r -2,1 = -4,9 -2,4

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,2 - 0,1 -0,5

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vi tys. 190 = 206 218

14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 4,0 - 41 4,0

PONIEDZIALEK (8 lipca)

08:00 DE Eksport V % m/m -2,5 = -3,6 1,6

09:00 cz Produkcja przemystowa V % rfr -1,2 - - 9,0
WTOREK (9 lipca)

08:30 HU Inflacja VI % rfr 3,9 - - 4,0
SRODA (10 lipca)

09:00 Ccz Inflacja \ % rfr 2,4 - - 2,6

CZWARTEK (11 lipca)

08:00 DE Inflacja HICP VI % rfr 2,5 - - 2,8

14:30 us Inflacja Y| % rfr 3,1 - - 3,3

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - - 238
PIATEK (12 lipca)

16:00 us Indeks Michigan VI pkt 67,0 - - 68,2

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 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 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 zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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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