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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Nowy rekord PMI, inflacja najwyzej od dekady

Gtéwne indeksy akcyjne w gére po dobrych danych
EURPLN nizej po rekordowo mocnym odczycie PMI
Krajowe obligacje tracg podobnie jak amerykanskie
Dzi$ PMI ustugowe w strefie euro oraz Niemczech, ISM ustugi w USA

We wtorek na gietdach dominowaty wzrosty (Euro Stoxx 50 +1,2%; SP500 +0,4%), wzrastaty
rentownosci obligacji w USA (UST +4pb do 1,63%; Bund b/z -0,18%) oraz ceny surowcéw (ruda
zelaza +49%, stal +3%, ropa naftowa +3,5%). Byta to reakcja jak najbardziej racjonalna na kolejne
optymistyczne dane makroekonomiczne plyngce z gospodarek. W strefie euro spadto
bezrobocie a inflacia majowa na poziomie 2,0% r/r pobita rynkowe oczekiwania. Finalne
odczyty PMI przemystowych w strefie euro oraz Niemczech zostaly zrewidowane w gére (o
odpowiednio 0,3pp do 63,1 pkt oraz 0,4pp do 64,4 pkt), podobnie jak PMI w USA (o 0,6pp do
62,1 pkt). W USA ponadto majowy wskaznik ISM w przetwdrstwie zaskoczyt pozytywnie (0,2pp
do 61,2 pkt), podobnie jak subindeks nowych zamdwieri (subindeks cen zaptaconych oraz
zatrudnienia nieco rozczarowat). OPEC+ (spotkanie online) zadecydowat o planowanym
wczedniej wzroscie podazy ropy o kolejne 840tys. barytek dziennie w lipcu, gdyz, jak
odnotowano, sytuacja popytowa pokazuje jednoznaczne oznaki poprawy. Publikowana dzi$
rano niemiecka sprzedaz detaliczna rozczarowata spadkiem o ponad 5% m/m.

Inflacja w Polsce wzrosta w maju do 4,8% r/r, najwyzszego poziomu od dekady, a indeks PMI
ustanowit nowy rekord 57,2 pkt, potwierdzajac przyspieszenie wzrostu gospodarczego, przy
jednoczesnym utrzymaniu problemdéw z faricuchami dostaw i narastajacg presja cenowa. Inne
wskazniki gospodarcze za maj, ktére zostang opublikowane w kolejnych tygodniach, beda
zapewne réwniez wyglada¢ bardzo solidnie, wpisujac sie w scenariusz mocnego ozywienia
gospodarczego i presji inflacyjnej, ktérej trwatos¢ jest zapewne wieksza niz twierdzit do
niedawna polski bank centralny. Widzimy rosnace prawdopodobieristwo tego, ze RPP zmieni
swojg retoryke na mniej gotebig w najblizszym czasie. To, kiedy dokfadnie rozpocznie sie
normalizacja polityki pienieznej w Polsce bedzie zalezato od naptywajacych danych. Wiecej w
Komentarzu ekonomicznym.

Czonek RPP tukasz Hardt powiedzial, Ze nie dysponuje zadnymi prognozami wg ktérych
inflacja zeszfaby ponizej 3,5% do konca tego roku. W zwigzku z tym rozsadne bytoby
rozwazenie na najblizszym posiedzeniu RPP (w $Srode 9 czerwca) niosacej niskie ryzyko,
sygnalizacyjnej podwyzki stép o 15pb. Istnieje wg niego ryzyko, ze inflacja moze utrzymywac sie
na podwyzszonym poziomie takze w 2022 roku. Nie jest to jeszcze wg Hardta moment na
zakonczenie programu QE, ktéry dziata na rynek stabilizujgco. Wedtug niego najpierw powinno
sie podnies¢ stope rezerw obowigzkowych, potem podnies¢ stopy procentowe a dopiero na
koncu zakonczy¢ QE. Przypominamy, ze prezes Glapinski byt odmiennego zdania: najpierw
zakonczy¢ QE a potem dopiero ewentualnie podnosi¢ stopy procentowe. Hardt wyrazit
pozytywne zaskoczenie silnymi danymi makroekonomicznymi z Polski.

EURUSD po maju w ktérym wzrdst w sumie o 1,7%, rozpoczat czerwiec réwniez od wzrostéw o
0,2% do 1,225.

EURPLN obnizyt sie 0 0,1% do 4,466 w reakcji na wysoki odczyt PMI w przemysle i réwniez
niematy (cho¢ bez wiekszych zaskoczen wzgledem oczekiwan rynku) odczyt majowej inflacji.

Z pozostatych walut regionu EURHUF spadt o 0,2% do 346,6. Wegierski PMI w przemysle
wprawdzie wzrést wzgledem poprzedniego miesigca (52,8 vs 50,8) jednak nie sprostat
oczekiwaniom (54,1). Ponadto, ostateczny odczyt PKB za | kw. Wegier przynidst rewizje w gére
0 0,2pp do -2,1%r/r. EURCZK wczoraj b/z przy 25,44, ale dzi$ otwiera sie juz ponizej 25,40 co
oznacza zejécie ponizej wsparcia dziatajgcego w Il pot. maja. Tak nisko kurs nie byt od ponad
roku. PMI'w czeskim przetwérstwie okazat sie bardzo wysoki, 61,8 pkt, wzgledem oczekiwan
59,0 oraz poprzedniego odczytu 58,9. Drugi odczyt czeskiego PKB byt zgodny z pierwszym, -
2,1% r/r. Koszyk rubla po zmiennej sesji ostatecznie wzrést co w krétkim terminie nie rokuje
rublowi dobrze - w dniu tak korzystnego ruchu ceny ropy, o ponad 3%, reakcja rubla powinna
by¢ bardziej wyrazista. USDRUB zamknat sie po 73,4.

Na krajowym rynku stopy procentowej obligacje tracity (wzrost rentownosci o ok. 2-3pb) za
to krzywa IRS przesuneta sie w dét w podobnej skali, o ok, 2pb. Tym samym poszerzyt sie 10-
letni spread asset swap (wynosi juz tylko 2pb ponizej zera). Spread do Bunda wyniést 205pb.
Dzi$ rzad ma przedstawi¢ plany dalszego luzowania restrykcji pandemicznych na okres do 26
czerwca.
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Zrédio: Markit, Bloomberg, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44626 CZKPLN 0.1752
USDPLN 3.6548 HUFPLN* 1.2753
EURUSD 1.2208 RUBPLN 0.0497
CHFPLN 4.0722 NOKPLN 0.4395
GBPPLN 5.1690 DKKPLN 0.6000
USDCNY 6.3869 SEKPLN 0.4417
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 01.06.2021
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44580  4.4811 4.4780 4.4607 4.4749
USDPLN  3.6392 36676  3.6631 3.6439 3.659
EURUSD  1.2211 12254  1.2222 1.2239
Rynek stopy procentowej 01.06.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.33 2
DS0725 (5L) 1.30 2
DS1030 (10L) 1.88 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.42 1 0.15 0 -0.53 0
2L 0.80 0.23 1 -0.47 0
3L 1.10 1 0.43 1 -0.41 0
4L 133 1 0.67 1 -0.34 0
5L 1.50 0 0.88 2 -0.26 0
8L 1.78 -2 137 3 -0.03 -1
10L 1.89 -3 1.57 2 0.12 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 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 0
3x6 0.31 3
6x9 0.49 -1
9x12 0.66 -5
3x9 0.39 4
6x12 0.58 5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 46 0 205 -3
Francja 10 0 36 0
Wegry 64 0 316 0
Hiszpania 35 -1 66 -1
Wiochy 45 -1 110 0
Portugalia 20 -1 65 0
Irlandia 11 0 39 -1
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje 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 konsekwencji 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 spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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