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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Co RPP powie na dalszy wzrost inflacji?

Gtéwne indeksy gietdowe stabilne, dolar réwniez

Nizsze rentownosci na rynkach bazowych

Konserwatywne zatozenia makro do budzetu na 2022 r.

EURPLN oraz POLGBs bez zmian przed dzisiejszym posiedzeniem RPP
Dzisiaj decyzja RPP, na Wegrzech majowa inflacja

We wtorek na gietdach panowata niska zmiennos$¢ - indeksy europejskie nieznacznie
zwyzkowaly a amerykanskie wrecz przeciwnie. Koszyk dolara nie ulegt zmianie, za to
obnizyta sie rentowno$¢ UST do 1,53% (-3 pb) oraz Bunda do -0,22 (-2 pb) a cena ropy
nieznacznie spadfa do 71,1 USD za barytke. Ostateczny odczyt PKB w strefie euro
zrewidowano w goére wzgledem pierwszego odczytu (podobnie zreszta jak wczesniej w
Japonii). Indeks ZEW (oczekiwania) nie sprostat oczekiwaniom zaréwno w strefie euro jak
i Niemczech jednak wniosek ogdlny jest taki, ze wiekszo$¢ sektoréw odnotuje w
najblizszych miesigcach znaczng poprawe. Bilans handlowy w USA zawezit sie pierwszy
raz od dfuzszego czasu ze wzgledu na przyspieszajacy eksport: w kwietniu deficyt wynidst
68,9 mld USD a w marcu jeszcze 74,4 mid USD.

Centrum Informacyjne Rzadu opublikowato we wtorek zatozenia makroekonomiczne
do budzetu na rok 2022. Rzad przewiduje wzrost PKB w 2022 na poziomie 4,3%, po
wzroscie w biezagcym roku o 3,8%. Inflacje zatozono na poziomie 2,8% w 2022 wobec
3,1% w 2021 r. Powyzsze prognozy wydajg sig niezwykle konserwatywne - wg nas wzrost
PKB bedzie bliski 5% a inflacja zblizona do 4%, zaréwno w tym roku, jak i w przysztym, co
sugeruje, ze budzet skrojony na takich zatozeniach powinien mie¢ spory margines
bezpieczerstwa po stronie mozliwych dodatkowych —wptywédw  podatkowych.
Przedstawione prognozy nie uwzgledniajg potencjalnych skutkéw Polskiego tadu, jednak
naszym zdaniem wptyw tego programu na scenariusz makroekonomiczny bedzie raczej
umiarkowany. Wczoraj NBP dokonat wptaty zysku za 2020 r. do budzetu (8,9 mid zt).

Wedtug Eurostatu w | kwartale 2021 zatrudnienie w Polsce zmienito sie o +0,2% r/r
(oraz -0,5% kw/kw) jesli mierzy¢ liczba oséb zatrudnionych oraz o +3,7% r/r (+2,7%
kw/kwy) jesli mierzyc liczba przepracowanych godzin.

EURUSD we wtorek byt mato zmienny, a po otwarciu w okolicy 1,22 dolar delikatnie tracit
i zakonczyt dzien przy 1,228. Od poczatku czerwca kurs obnizyt sie 0 0,4%.

EURPLN od poczatku czerwca spadt 0 0,3% do 4,467, a liczagc od poczatku maja o 2,0%.
We wtorek przy niskiej zmiennosci oscylowat w przedziale 4,46-4,47 w oczekiwaniu na
Srodowg RPP, na ktérej wedtug nas istnieje jedynie mate prawdopodobierstwo zmiany
stép procentowych. Na Srodowym posiedzeniu spodziewamy sie delikatnej zmiany
retoryki w kierunku bardziej jastrzebiej.

Z pozostatych walut regionu EURHUF dos$¢ znacznie (0,7%) wzrést do 348,7 a z
przyczyn nalezy wymieni¢ do$¢ mocne wyprzedanie po ok. 4% umocnieniu forinta
wzgledem euro od poczgtku maja ale tez gorszy od oczekiwan odczyt kwietniowej
produkgji przemystowej. EURCZK nie ulegt znaczacej zmianie (25,44), mimo ze
kwietniowa sprzedaz detaliczna byfa gorsza od oczekiwan. Koszyk rubla przetamat
bardzo wazny poziom wsparcia (80,0) i zamknat dzien po 79,6 (-0,5%) i trudno nie
odnies¢ wrazenia, ze to opdZniona reakcja na wyzszg od oczekiwan majowg inflacje
(inflacja oraz bazowa wzrosty do 6,0% r/r, bijac oczekiwania odpowiednio o 0,2 pp oraz
0,3 pp; cel inflacyjny banku centralnego Rosji to 4,0%). USDRUB zamknat dzier po 72,43.

Na krajowym rynku stopy procentowej: rynek obligacji, szczegélnie tych na srodku i
dtugim koncu krzywej, byt relatywnie stabilny i - podobnie jak polska waluta - raczej
znajdowat sie we wtorek w stanie wyczekiwania na dzisiejsze posiedzenie RPP.
Rentownos$¢ 10L oscylowata wokdt 1,85%, a 5L przy 1,30%. Nieznaczny wzrost
rentownosci (o 1-2 pb) zaobserwowano na krétkim konicu krzywej. Krzywa IRS przez
pierwszg czes¢ dnia nie ulegta zmianie a w drugiej czesci przesunefa sie réwnolegle o 1-
2pb nizej podazajac za rentownosciami na rynkach bazowych. W przeddzien posiedzenia
RPP dalej wzrastaty stawki FRA o ok. 2-3 pb przy zainteresowaniu klientéw ptaceniem.

Dzisiaj posiedzenie RPP, na ktérym Rada bedzie miata okazje zareagowac na ostatnie
dane z Polski (w tym inflacje). Naszym zdaniem na posiedzeniu moze doj$¢ do delikatnej
zmiany retoryki na mniej gotebig, bez zdecydowanego zwrotu w polityce pieniezne;j.
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Zamoéwienia i produkcja w niemieckim
przemysle, % r/r
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Zrédfo: Refinitiv Datastream, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4609 CZKPLN 0.1738
USDPLN 3.6634 HUFPLN* 1.2805
EURUSD 1.2180 RUBPLN 0.0507
CHFPLN 4.0843 NOKPLN 0.4435
GBPPLN 5.1835 DKKPLN 0.5999
USDCNY 6.3940 SEKPLN 0.4429
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08.06.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4599 4.4737 4.4665 4.4643 4.4674
USDPLN  3.6592 36744  3.6673 3.6661 3.669
EURUSD  1.2162 1.2192 1.2177 1.2177 -
Rynek stopy procentowej 08.06.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 042 -1
DS0725 (5L) 1.31 0
DS1030 (10L) 1.88 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 045 1 0.15 0 -0.53 0
2L 0.83 1 0.22 1 -0.47 0
3L 1.13 0 0.41 1 -0.42 -1
4L 1.35 0 0.63 2 -0.35 -1
5L 1.50 -1 0.84 -3 -0.27 0
8L 1.77 -1 1.32 2 -0.04 -2
10L 1.89 -1 1.49 4 0.10 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 3
T/N 0.10 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
oM 0.25 0
1Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.25 1
3x6 0.34 2
6x9 0.54 4
9x12 0.72 3
3x9 0.43 3
6x12 0.66 5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 47 0 210 4
Francja 10 0 37 0
Wegry 64 0 317 1
Hiszpania 35 0 66 -1
Wiochy 46 0 109 -3
Portugalia 21 0 66 -1
Irlandia 11 0 40 0
Niemcy 9 1 - -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS
W-WA

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

SRODA (9 czerwca)
PL Decyzja RPP % 0,10 0,10 - 0,10
08:00 DE Eksport W% % m/m 038 03 13
09:00 HU Inflacja V % r/r 5.2 - 51
CZWARTEK (10 czerwca)
09:00 cz Inflacja \ % r/r - - 31
13:45 EZ Decyzja EBC 10 cze % 0,0 - 00
14:30 us Inflacja \ % m/m 04 - 08
14:30 UsS Liczba nowych bezrobotnych tys. 388 - 406
PIATEK (11 czerwca)
16:00 uUs Indeks Michigan Vi pkt 83,3 - 82,9

Zrédio: 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 rekomendadji do zawarcia transakgji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek 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
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce 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 Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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