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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Konsumpcja i inwestycje wyzsze niz rok temu

Rynki spokojne podczas gdy w USA oraz Wielkiej Brytanii dzieri wolny

Wzrost PKB Polski w | kw. zrewidowany w gére, mocne wybicie inwestycji
EURPLN stabilny, EURUSD tez

Nowe kalendarze aukcji MF, BGK i skupu aktywéw przez NBP

Dzi$ w Polsce inflacja, PMI w przemysle m.in. w Polsce, strefie euro, Niemczech

W poniedziatek ze wzgledu na dzier wolny od pracy w USA oraz Wielkiej Brytanii zmiennos¢ na
rynkach byta obnizona, a gtéwne indeksy gietdowe prawie nie uleglty zmianie. Rentowno$¢ UST
nie zmienita sie od pigtkowego zamkniecia (1,59%), a rentowno$¢ Bunda wyniosta -0,17%.
Jedynie ropa drozata podchodzac pod $70 (Brent) w oczekiwaniu na dzisiejsze posiedzenie
OPEC+ (rynek nie boi sie ew. decyzji o zwiekszeniu podazy ropy, zakfadajac, ze zostanie z
nawigzka pokryte przez wzrastajacy popyt). Majowy odczyt niemieckie] inflacji zaskoczyt w gére
(2,4% r/r HICP, oraz 2,5% r/r CPI, zaskoczenia odpowiednio O,1pp oraz 0,2pp). Kwietniowa
podaz pienigdza w strefie euro wzrosta jednak ponizej oczekiwan. Niezadowolony z
dynamicznej aprecjacji juana PBOC podnidst stope rezerw walutowych bankom z 5% do 7%.

Wzrost PKB w | kw. br. zostat zrewidowany w gére do -0,9% r/r i +1,1% kw/kw po
odsezonowaniu (z -12% r/r i +09% kw/kw). Struktura wzrostu okazata sie sporym
zaskoczeniem, a zwiaszcza mocne wybicie inwestycji: +1,3% r/r i +18,2% kw/kw. (wyr. sezon).
Ozywienie aktywnosci inwestycyjnej firm nastepuje zdecydowanie wczesniej niz zaktadalismy.
Catkiem nieZle radzita sobie tez konsumpcja prywatna (+0,2% r/r i +1,0% kw/kw), ktéra powinna
dalej wyraznie sie rozpedzac wraz z rozluznianiem pandemicznych restrykgji. Z drugiej strony,
mocno negatywnie zaskoczyt eksport netto, ktérego wkiad do wzrostu PKB wynidst -1,9 pkt.
proc. W sumie, struktura wzrostu PKB z mocnym popytem krajowym wydaje sie sprzyja¢
dalszemu narastaniu presji inflacyjnej. W | kw. deflator PKB wynidst 5,8% r/r, najwiecej od 2004
r. (chociaz przyspieszenie wynikato w duzym stopniu ze zmian cen w handlu zagranicznym).
Spodziewamy sie dalszego ozywienia gospodarki w kolejnych kwartatach. W II kw. roczna
dynamika PKB bedzie zblizona do dwucyfrowej (z uwagi na bardzo niskg baze), a w catym roku
powinna naszym zdaniem przekroczy¢ 4,5%. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

OECD podniosta prognoze $wiatowego wzrostu do 5,8% z 5,6% w 2021 r. i do 4,4% z 4,0% w
2022 r. (poprzednia runda prognostyczna byta w marcu br.). Szczegdlnie wyrazista byta
poprawa perspektyw Chin (8,5% w 2021 r, prognoza w goére o 0,7pp i 5,8% w 2022 r., +0.9pp)
oraz strefy euro (4,3% w 2021 r., +0.4pp i 4,4% w 2022 r., +0,6pp). Wg OECD PKB Polski ma
wzrosng¢w 2021 r. 0 3,7% a w 2022r 0 4,7%.

Cztonek RPP Rafat Sura uzaleznit swoje poparcie dla ewentualnej podwyzki stép
procentowych od tego czy listopadowa projekcja inflacji pokaze inflacje w 2022 oraz 2023
powyzej 3,5% (tj. gérnego ograniczenia pasma wokét celu inflacyjnego NBP). Powiedziat tez, ze
ostatnia aukcja QE (na ktérej NBP nie kupit obligacji skarbowych) nie powinna byc
interpretowana jako sygnat zmiany w polityce pienieznej. Suma zakupéw obligacji w maju byta
ok. 1 mld zt mniejsza niz w kwietniu. Eryk ton powiedziat, ze polska gospodarka wcigz wymaga
gotebiej polityki pienieznej.

EURUSD nie ulegt w poniedziatek zmianie i wiekszo$¢ dnia znajdowat sie przy 1,22. EURPLN
przy niskiej zmiennosci delikatnie oscylowat wokét 4,48 a pozytywne dane o sktadnikach PKB za
| kw. nie mialy na kurs wiekszego wpltywu. W najblizszych dniach oczekujemy przetamania
wsparcia i podazania kursu w kierunku 4,46-4,47. Z pozostatych walut regionu EURHUF bez
zmian w okolicy 348,0 cho¢ ceny producentéw (dane za kwiecien) na Wegrzech przyspieszyly
do 9,8% r/r. EURCZK b/z 25,42 a USDRUB 73,3.

Na krajowym rynku stopy procentowej w poniedziatek ze wzgledu na mocno ograniczong
dziatalnos$¢ brokerdw i tym samym ptynnos¢ nie wiele sie dziato. Na mocnych danych o PKB
delikatnie podeszly stawki FRA. Rynek moga ozywi¢ dzisiejsze dane (wstepna inflacja CPI za
maj, wg nas rosnaca do 4,8% r/r - a wg rynku nawet odrobine wyzej - oraz przemystowy PMI).
Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na koniec kwietnia zmniejszyt sie udziat
inwestoréw zagranicznych w polskich obligacjach rzadowych (do 16,3% z 16,8% a kwotowo do
131,3mld zt z 134,8mld zt), za to zwiekszyt udziat polskiego sektora bankowego (do 55,5% z
54,9%, do 448,0mld zt z 441,1mld zt). Catkowite zadtuzenie z tego tytutu wzrosto do 807,1mld zt
(wzrost o 3,6mld zf). Na koniec maja stan srodkéw na rachunkach budzetu wyniost 126,0mid zt
(wzgledem 122,5mld zt na koniec kwietnia) a stopien sfinansowania tegoroczncych potrzeb
pozyczkowych wynosi 71%.

Co do kalendarza aukcji w czerwcu, Ministerstwo Finanséw planuje dwa przetargi zamiany:
11 oraz 24 czerwca (zaoferuje na nich m.in. nowy benchmark 10L DS0432). BGK (ktéry
wyemitowat juz 20mld zt obligacji covidowych z 33mlid planowanych na ten rok) ma aukcje
sprzedazy 7 i 30 czerwca (FPC0328, FPC0631, FPCO733, FPC1140). Jedyna aukcja skupu NBP
odbedzie sie 16 czerwca.
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Wzrost PKB w Polsce
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Poziom PKB, konsumpcji i inwestycji
(4Q19=100, wyr. sezon.)
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44768 CZKPLN 0.1758
USDPLN 3.6633 HUFPLN* 1.2897
EURUSD 1.2222 RUBPLN 0.0500
CHFPLN 4.0729 NOKPLN 0.4411
GBPPLN 5.2094 DKKPLN 0.6020
USDCNY 6.3711 SEKPLN 0.4416
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 31.05.2021
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44775 44878  4.4826 4.4794 4.4805
USDPLN 36612  3.6830  3.6749 3.6631 3.6724
EURUSD 1.2182  1.2231 1.2198 1.2229 -
Rynek stopy procentowej 31.05.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.31 -3
DS0725 (5L) 1.28 -2
DS1030 (10L) 1.87 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.41 1 0.15 1 -0.53 1
2L 0.78 -1 0.23 0 -0.47 0
3L 1.10 0 0.42 0 -0.41 0
4L 133 -1 0.65 0 -0.34 0
5L 1.51 0 0.87 0 -0.26 0
8L 1.79 0 134 -1 -0.02 0
10L 1.92 0 1.55 0 0.12 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 1
T/N 0.10 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
oM 0.25 0
Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.25 1
3x6 0.34 4
6x9 0.51 4
9x12 0.71 5
3x9 0.43 3
6x12 0.64 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 46 0 208 -2
Francja 10 0 36 0
Wegry 64 0 316 2
Hiszpania 35 0 66 0
Wiochy 46 0 110 -1
Portugalia 21 0 65 0
Irlandia 11 0 40 0
Niemcy 8 0 -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

WTOREK (1 czerwca)

09:00 cz PKB SA | kw. % r/r -2,1 - -2,1
09:00 PL PMI przemyst \' pkt 54,5 55,0 - 53,7
09:00 HU PKB | kw. % r/r -2,3 - -2,3
09:55 DE PMI przemyst V pkt 64,0 - 64,0
10:00 EZ PMI przemyst \ pkt 62,8 - 62,8
10:00 PL Inflacja \' % r/r 4,9 4,8 - 4,3
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \% % r/r 1.9 - 1,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia Y % 8,1 - 8,1
16:00 uUs ISM przemyst V pkt 61,0 - 60,7
CZWARTEK (3 czerwca)
03:45 CN PMI ustugi \ pkt 56,0 - 56,3
09:55 DE PMI ustugi V pkt 52,8 - 52,8
10:00 EZ PMI ustugi \ pkt 55,1 - 55,1
14:15 us Raport ADP V tys. 700,0 - 742,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 406,0
16:00 uUS ISM ustugi V pkt 63,0 - 62,7
PIATEK (4 czerwca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Y % m/m -1,7 - 2,7
14:30 us Zamowienia débr trwatych % m/m - -1,3
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem \% tys. 663,0 - 266,0
14:30 uUS Stopa bezrobocia V % 59 - 6,1
16:00 us Zamowienia przemystowe Y % m/m 0,5 - 1,1

Zrédfo: 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 rekomendadji do zawarcia transakdji 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 informacde zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktrqkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 informadji, 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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