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Tygodnik ekonomiczny
Polityka pieniezna kontra inflacja

Co w gospodarce:

e Jedli chodzi o krajowe wydarzenia, w nadchodzacym tygodniu cata uwaga skupi sie na Wskaznik PMI w przemysle i inflacja CPI
reakcji banku centralnego na ostatnie mocne sygnaty z gospodarki. Istotne bedzie w 6.5
tym wzgledzie $rodowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (nie oczekujemy 57 6
zmiany poziomu stép procentowych, obecnie 0,10%, ani stopy rezerwy obowigzkowej)

a takze prawdopodobna pigtkowa konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego 55 55
(wystgpienie nie zostato jeszcze oficjalnie potwierdzone). 5

e Od 11 maja kiedy to zaskakujgco wysokie odczyty kwietniowe] inflacji w Czechach i na 53 45
Wegrzech rozpoczely znaczne wzrosty rynkowych stép procentowych w regionie CEE 4
prezes Glapinski nie miat okazji sie wypowiedzie¢. Ciekawe zatem bedzie czy wcigz 51 35

uwaza, szczegblnie w kontekécie ostatnich bardzo pozytywnych danych
makroekonomicznych z Polski (PKB za | kw. z zaskakujgco silnym popytem krajowym,
inflacja rosngca w maju do 4,8% r/r, rekordowy PMI w przemysle) oraz tagodzenia 25

49 3

obostrzent pandemicznych w Polsce, ze nie nalezy podnosi¢ stép procentowych a 4 (P:'\;: %ri i
program skupu obligacji (QE) nalezy kontynuowac w zwiekszonej skali. W wypowiedzi z a5 » %rlr (prawa 0§) 15
poczatku maja zaznaczyt tez, ze Rada nie bedzie zwleka¢ z dziataniami, ktére uzna za 2e888dggd¢g
konieczne a ostatnio cze$¢ jej cztonkdw wyrazata wole zasygnalizowania, ze duzo QO NNO S5 F E T

»sza od celu inflacja nie bedzie tol N dani iedzeni #2a 9P ELE
wyzsza od celu inflacja nie bedzie tolerowana. Naszym zdaniem na posiedzeniu

moze dojé¢ do delikatnej zmiany retoryki na mniej gotebia, bez zdecydowanego Zrédo: GUS, Marki, Santander

zwrotu w polityce pienieznej.

Za granicg sposrdd licznych przewidzianych na nadchodzacy tydziert publikacji i
wydarzen najwieksze znaczenie dla rynkéw moga mie¢ inflacja CPI w USA oraz
wstepne wyniki badania Uniwersytetu Michigan nastrojéw amerykanskich 101
konsumentéw. Jesli dane okaZzg sie zaskakujagco mocne to przybedzie bodZcéw dla

Fed do szykowania sie pod ograniczenie skali zakupéw aktywdéw - zwitaszcza jesli

dzisiejszy raport z rynku pracy w USA potwierdzi zasygnalizowane w raporcie ADP 100
wyrazne odbicie zatrudnienia. W Europie warto $ledzi¢ indeks ZEW dla Niemiec

(odczyt czerwcowy) oraz co dzieje sie z zamdwieniami i produkcjg w przemysle tego

kraju (dane za kwiecien). Bedzie tez posiedzenie EBC z nowa projekcjg.

Zobaczymy tez inflacje CPI w Czechach i na Wegrzech - wazne odczyty w $wietle 99
zapowiedziane] juz przez banki centralne tych krajéw potrzeby podniesienia stép
procentowych jeszcze w tym roku (Wegrzy majg rozwazy¢ taki ruch juz podczas
posiedzenia 22 czerwca). 98

PLNHUF, 4 sty 2021 = 100

Co na rynkach:

e EURPLN kontynuuje spadki rozpoczete 5 maja i od tego czasu kurs spadt juz o 2,7%
(liczac do 4,467). Réwnoczeénie, od poczatku roku ztoty radzi sobie zauwazalnie (ok. 2- o7
2,5%) gorzej niz forint (co wigzemy z bardziej wyrazistg zapowiedzig walki z inflacjg na

Wegrzech niz w Polsce). Tym samym potencjat do umocnienia ztotego wcigz sie )
utrzymuije, jednak w jego materializacji mogg przeszkodzi¢ dzisiejsze dane z rynku Zrddo: Bloomberg, Santander
pracy w USA nie okazg sie lepsze od oczekiwan (w Swietle zaskoczenia danymi ADP w
czwartek sugerujacymi wysoki odczyt NFP ztoty musiat zrezygnowac z proby przebicia
4,45). Aprecjacje ztotego moze wznowi¢ komunikacja NBP, ale nawet w przypadku
bardzo subtelnych sygnatéw wycofywania sie RPP i Adama Glapinskiego z gotebiego
stanowiska rynek moze uznag, ze to zaostrzenie retoryki to kwestia czasu. W rezultacie
jeszcze bardziej mogg wzrosng¢ rentownosci a ztoty sie umocni. W najblizszych
tygodniach oczekujemy spadku EURPLN w okolice 4,40 przy czym dalsze mocne
dane z USA moga op6zni¢ moment zejscia do tego poziomu.

Rentownosci obligacji rzadowych utrzymujg sie na podwyzszonym poziomie, co nie
dziwi, gdyz dane makroekonomiczne sg ostatnio pozytywne. Trzeba pamieta¢, ze
wczesniejsze zaciesnienie spreadu ASW nie nastapito ze wzgledu na poprawe sytuacji
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Departament Analiz Ekonomicznych:

fiskalnej, lecz dzigki programowi skupu aktywdéw NBP w potgczeniu z ograniczong al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa
podazg obligadji rzadowych. Analogicznie, obecnego poszerzenia spreadu ASW nie email: ekonomia@santander.pl
nalezy interpretowac jako pogorszenia sytuacji fiskalnej i ryzyka kredytowego Polski, www: santander.pl/serwis-ekonomiczn
lecz rozumie¢ jako zmiane oczekiwan co do programu NBP QE (tapering). W Piotr Bielski 22 534 18 87
najblizszych dniach oczekujemy wzrostu rentownosci 10L obligacji rzadowych do Marcin Luzinski 22 534 18 85

1,90% a takze dalszego poszerzania spreadu ASW - powrotu do obszaru Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
pozytywnego (+5 do +10pb). Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
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Rynek walutowy i stopy procentowe]
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GBPPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (7 czerwca)

08:00 DE Zamowienia przemystowe Y % m/m 1,5 3,0

09:00 (o4 Produkcja przemystowa I\ % r/r 52,5 18,2
WTOREK (8 czerwca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Y % m/m 0,7 2,5

09:00 HU Produkcja przemystowa Y % r/r - 16,2

11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r -1,8 -1,8

11:00 DE ZEW \ pkt -283 -40,1
SRODA (9 czerwca)

PL Decyzja RPP % 0,10 0,10 0,10
08:00 DE Eksport % % m/m 0,8 13
09:00 HU Inflacja V % r/r 52 5,1
CZWARTEK (10 czerwca)

09:00 (o4 Inflacja V % r/r - 3,1

13:45 EZ Decyzja EBC 10 cze % 0,0 0,0

14:30 us Inflacja V % m/m 04 08

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 388,0 406,0
PIATEK (11 czerwca)

16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 83,3 82,9

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i

nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe 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 konsekwendcji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przyszfych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informagji, 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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