—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Oczekiwania inflacyjne najnizej od 2 lat

Oczekiwania inflacyjne nizej, rynek pracy w nieztej kondycji

Gietdy stabilne w USA, w Europie niewielkie spadki

EURPLN odbit w gére, ale nie przebit 4,50

Stawki IRS oraz rentownosci obligacji mocno w gére po matej aukcji skupu NBP
Dzisiaj w USA m.in. niezakoriczona sprzedaz doméw oraz dane o dobrach trwatych

W Srode gietdy w Europie mienity sie na czerwono, podczas gdy za oceanem indeks S&P 500
nie ulegt zmianie a technologiczny Nasdaq lekko wzrdst. Dolar wzmocnit sie o 0,3% co
prawdopodobnie zwiastuje tymczasowy koniec ostabiania i kolejne kilka dni mocniejszego
dolara. Rentownosci UST prébowaty odbi¢ w gére po czterodniowych spadkach, jednak bez
powodzenia - 10L zamkneto sie bez zmian po 1,55%. Za to rentownos¢ Bunda kontynuowata
spadki - o kolejne 4pb do -0,21% po tym jak przedstawiciel EBC Fabio Panetta powigzat
mozliwe wychodzenie z pandemicznego programu PEPP z pojawieniem sig wzrostowego
trendu w inflacji oraz jej wzrostu do celu EBC (do tej pory EBC komunikowat mozliwe wyjscie z
PEPP w marcu 2022 r.), co wg niego pdki co nie ma miejsca. Tym samym rynki odczytaty tg
wypowiedz jako zapowiedz braku komuniacji o wychodzeniu z programu PEPP na najblizszym
posiedzeniu EBC 10 czerwca. Sroda byta uboga w publikacje danych makroekonomicznych.

Stopa bezrobocia wyniosta 6,3%, zgodnie z oczekiwaniami. Kwietniowy spadek zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw o 13 tys. etatéw wynikat gtéwnie ze spadkéw w handlu (-5 tys.),
przemysle (-4 tys.) i administrowaniu oraz dziatalnosci wspierajace (-3 tys.). Liczba pracujacych
wzrosta w kwietniu o 6 tys. oséb, w tym o 5 tys. w przemysle. W handlu spadfa o 1 tys., a w
administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej o 2 tys. Oznacza to, ze spadek zatrudnienia w
kwietniu byt w znacznej mierze przejsciowy i wynikat z ograniczery pandemicznych (opieka nad
dzie¢mi, zwolnienia lekarskie, redukcje etatéw), a firmy w wiekszosci sektoréw zatrudniaty, co
moze sugerowa¢ mocny wzrost zatrudnienia w kolejnych miesigcach.

W maju oczekiwania inflacyjne polskich konsumentéw spadly znacznie, z 35,1 do 30,2
punktéw - najnizszego poziomu od 2 lat. To dos$¢ uderzajacy rezultat w czasie gdy inflacja
przyspiesza ostatnio szybciej niz prognozowano i duzo powyzej celu NBP (do 4,3% r/r w
kwietniu z 3,2% w marcu oraz 2,4% w lutym). Biorgc pod uwage historyczng korelacje
oczekiwan inflacyjnych i wkasciwe] inflacji oczekiwaliémy wzrostu tej pierwszej o 10-15 pkt a nie
sporego spadku. Ten zaskakujgco niski odczyt przychodzi w czasie gdy niektdrzy cztonkowie
RPP martwig sie o to, czy wysokie odczyty inflacji nie spowodujg odkotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych. Takie dane jak te o oczekiwaniach inflacyjnych moga - przynajmniej w krétkim
horyzoncie - wspierac gotebi przekaz NBP i zosta¢ uzyte przez prezesa NBP Glapinskiego jako
argument za tym, ze jego przekonanie o braku koniecznosci zacie$niania polityki pienieznej w
najblizszym czasie jest uzasadnione. Z drugiej strony, po zaskakujgcym wyniku aukcji odkupu
obligacji (patrz nizej) nie wiadomo, czy prezes NBP bedzie chciat z tego argumentu skorzystac.
Zmniejszenie skali odkupu obligacji moze by¢ bowiem odczytane (w interpretacji wypowiedzi
A.Glapinskiego z ostatniej wideokonferencji) jako przygotowanie do podwyzek stop
procentowych przez RPP.

EURUSD w $rode lekko sie obnizyt (0 ok 0,2% do 1,2235) i dzisiaj rano nadal wykazuje
tendencje spadkowe. W poprzednich kilku tygodniach kurs wzrastat - wzrost od poczatku maja
wynosi ok. 1,7%.

EURPLN serii spadkowych sesji w $Srode odbit w gére i dotart do 4,50 (z 4,48) jednak zamknat
dzien na poziomie 4,492 (+0,3%).

Z pozostatych walut regionu EURHUF w $rode nie ulegt zmianie, jednak trudno nie zauwazy¢
podwyzszonej zmiennosci kursu (dzienny zakres wahan 348,5 - 351,5). W dwa dni kurs wzrést
juz 0 0,7%. Mimo jastrzebiej retoryki NBH, duzo juz jest w cenach i w najblizszych dniach kurs
EURHUF moze technicznie odbi¢ w gére. EURCZK bez zmian po 25,42, a USDRUB bez zmian
po 73,5.

Na krajowym rynku stopy procentowej w pierwszej czesci dnia IRS oraz rentownosci
obligacji znacznie spadaty m.in. po wypowiedzi Pancetty z EBC. W pewnym momencie krzywa
IRS byta ok 8pb nizej niz dzien wczesniej. Zmiennos$¢ na rynku znacznie wzrosta po drugiej w
tym miesigcu aukcji skupu obligacji NBP. Na aukdji tej nie zakupiono w ogdle obligacji
rzadowych a jedynie 2mld zt obligacji BGK. W zapowiedziach podawano kwote do 5mld zt. W
maju NBP nabyt 7,9mld zt na pierwszej aukcji oraz 2,0mld zt na drugiej, wczorajszej - w sumie
9,9mid zt, czyli mniej niz w kwietniu kiedy to kupiono 10,5mld zt. Zdezorientowany rynek
zareagowat znacznym wzrostem stawek IRS oraz rentownosci obligacji. Przejsciowo nawet
wiecej ale ostatecznie na zamknieciu 5L +5pb do 1,22%, 10L +6pb do 1,85%. Spread do Bunda
znalazt sie znowu powyzej 200pb (206pb doktadnie). 10L ASW poszerzyt sie i ponownie zaczat
zmierza¢ w okolice zera (9pb).
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 4.4991 CZKPLN 0.1749 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 36892 HUFPLN* 12845 4685 1
EURUSD 1.2198 RUBPLN 0.0502 450 |
CHFPLN 41132 NOKPLN 0.4405
GBPPLN 5.2047 DKKPLN 0.6051 4.35 4
USDCNY 6.3819 SEKPLN 0.4436
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 26/05/2021 405 -
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44777 45007 44788  4.4957 44914 3.90 1
USDPLN 36506  3.6869  3.6533 3.6837 3.6691 275
EURUSD  1.2196  1.2262 1.2257 1.2201 -
W L L L 2 5 % s s = o=
Rynek stopy procentowej 26/05/2021 2 g § f $ 2 2 & E 2 2 ® E
Obligacje na rynku miedzybankowym S 2 & s Y = T 2 & @
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.24 7 Rentownosci obligacji skarbowych
gz?ggg (5L) 1.25 6 210 — 0l —— 5 1oL
(10L) 1.86 7 190 -
1.70
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 1501
% Zmiana % Zmiana 6 Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 1.10 |
1L 0.42 1 0.15 -1 -0.53 0 090 -
2L 0.79 1 0.22 1 -0.47 0 070
3L 1.11 -1 0.41 0 -0.42 -1
4L 135 -1 064 1 -0.35 -1 050 7
50 152 -1 0.85 1 -0.28 2 030 1
8L 1.82 K 133 2 -0.05 3 0.10 MW
10L 1.95 -1 1.53 2 0.10 -3 -0.10 E_f g g z z E E g g = E B 'g
S 2 3" & < Y e T 2 &
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 0 0.60 -
W 010 0 055 | ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
2w 0.16 0 050 -
™ 0.18 0 045
3M 0.21 0 040
oM 0.25 0
1Y 0.26 0 035 1
0.30
0.25 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 0.20 -
Termin o Zmiana 015
%
(pb) 0.10
x4 0.24 0 0.05 -
3x6 0.30 -2 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 0.49 3 L 2 2 2 2 3 5 & & = = = T
ox12 067 2 ﬁggfﬁgefgiigé
3x9 0.40 ] -
6x12 0.61 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —C —ES IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 37 0 206 11
Francja 10 0 36 -1
Wegry 64 0 312 -8
Hiszpania 36 ] 66 1 200
Wiochy 48 -1 113 0
Portugalia 21 0 66 -1 150 -
Irlandia 11 0 40 0
Niemcy 8 0 - - 100 |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 5 W
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia f gw gw ‘E‘ % E E E E E _é _é -g
S 2 3" & - Y o T 2 ]

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZWARTEK (27 maja)

14:30 us Zamowienia dobr trwatych [\ % m/m 0,8 - 1,0
14:30 us PKB I kw. % k/k 6,4 - 6,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 450,0 - 444,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw I\ % m/m 1.2 - 1,9
PIATEK (28 maja)
11:00 EZ ESI \ pkt 1131 - 1103
14:30 us Wydatki osobiste [\ % m/m 0,4 - 4,2
14:30 us Dochody osobiste I\ % m/m -15,0 - 21,1
14:30 us Indeks cen PCE SA [\ % m/m 0,6 - 0,5
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 83,0 - 82,8

Zrédfo: 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 transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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, wyw.santander.p!
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