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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Stoicki spokdj RPP

Rynek szykuje sie na dane o inflacji w USA

Polityka pieniezna w Polsce bez zmian

EURPLN wyraznie w goére po decyzji i komunikacie RPP
Spadek rentownosci obligacji na rynkach bazowych i w kraju
Dzisiaj posiedzenie EBC, inflacja w USA i Czechach

Sroda uplynefa na rynkach akgji bez wiekszych zmian, przy czym w Europie przewazaly spadki
(powodem do niepokoju moze by¢ nowa fala zachorowan w WIk. Brytanii mimo wysokiego
poziomu wyszczepienia tego kraju na tle Europy). Zblizanie sie publikacji kluczowych danych z
USA dotyczacych inflacji w maju (dzi$ o 14:30) spowodowato za to nerwowo$¢ na rynku dtugu i
walutowym. W pierwszej potowie dnia doszto do wyraznego umocnienia obligacji i ostabienia
dolara, za to pézniej dokonat sie zwrot i ruch niwelujgcy w duzym stopniu poprzednie zmiany.
Podobnie jak byto w przypadku polskiej inflacji za maj, rynek zastanawia sie czy w USA mozliwe
jest podejscie dynamiki CPI az do 5% (z 4,2% w kwietniu, mediana oczekiwan jest na 4,7%).
Cena ropy tym razem odeszta w gére od poziomu $71,5/barytke wokét ktérego stabilizuje sie
od poczatku czerwca i w ciggu dnia byta przejsciowo nawet o dolara wyzej.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian. Wbrew naszym
oczekiwaniom, komunikat po posiedzeniu nie zawierat sygnatéw Swiadczacych o zmianie
nastawienia Rady na mniej gotebie. Przeciwnie, w dokumencie poswiecono sporo miejsca na
podkreslenie, ze czynniki windujace inflacje sg przejsciowe i lezg poza obszarem oddziatywania
polityki pienieznej, a poza tym Zafozenia polityki pienieznej dopuszczajg okresowe odchylenie
inflacji od celu. Do komunikatu powrdcito zdanie o tym, ze polityka pieniezna NBP stabilizuje
inflacje na poziomie celu, ktére miesigc wczesniej usunieto (jak pdzniej thumaczyt prezes
Glapinski z braku miejsca; teraz jednak Radzie juz nie przeszkadzato, ze komunikat nie zmiescit
sie na dwoch stronach). RPP powtdrzyta deklaracje utrzymania programu skupu aktywéw i
stwierdzenie, ze nie sg wykluczone interwencje walutowe. W obliczu takiego komunikatu, na
pigtkowe] konferencji prezesa NBP Adama Glapinskiego tez raczej nie nalezy sie spodziewac
wyraznego zwrotu retoryki w jastrzebig strone. Naszym zdaniem efektem bedzie to, ze rynek
coraz bardzie] bedzie postrzegat dziatania polskiego banku centralnego jako spéznione
(,behind the curve”). Nie wykluczamy, ze do zmiany postawy RPP dojdzie jeszcze przed kohcem
roku w obliczu danych potwierdzajacych duzo lepszy scenariusz ekonomiczny i braku
wyraznego wptywu jesiennej fali pandemii.

EURUSD przez wiekszo$¢ Srodowej sesji poruszat sie w zakresie wyznaczonym notowaniami z
wtorku. Dolarowi udzielita sie jednak nerwowos$¢ obserwowana réwniez na bazowych rynkach
obligacji i po chwilowym skoku powyzej 1,22 do euro, wycofat sie do poziomu otwarcia.

EURPLN byt wczoraj pod wptywem lokalnych doniesien. Zaczeto sie od narastajacego
poczucia, ze posiedzenie RPP przyniesie zmiang w komunikacji i podjecie walki z inflacjg, dzigki
czemu kurs opadt minimalnie ponizej 4,45. Gdy komunikat Rady pokazat brak zmiany
nastawienia w polityce pienieznej EURPLN wystrzelit do 4,475. Trudno zakfada¢, ze pigtkowa
konferencja prezesa NBP da zlotemu wsparcie, ktérego rynek i my spodziewalismy sie ze
strony komunikatu RPP. Ztoty moze teraz by¢ wrazliwy na ewentualny wysoki odczyt inflacji w
USA.

Z pozostatych walut regionu Swietnie radzit sobie forint, ktéry - inaczej niz ztoty - otrzymat
wczoraj wsparcie ze strony swojego banku centralnego. Jego szef zapowiedziat zwrot w
polityce pienieznej, mozliwe rozpoczecie fazy podwyzek stép juz w czerwcu. Stwierdzit tez, ze
utrzymujacy sie wzrost inflacji zagrazatby ozywieniu a walka z inflacjg to obowigzek kierowanej
przez niego instytucji. Do tego w protokole z majowego posiedzenia wyrazono jednomysing
zgode i gotowos¢ do proaktywnego zaciesniania polityki w celu wygaszenia ryzyk inflacyjnych.
Dzieki takiej komunikacji EURHUF cofnat sie z okolic 348,8 do 346,5. By¢ moze ruch bytby
nawet wiekszy, gdyby nie brak zaktadanego przez rynek dalszego wzrostu wegierskiej inflagji
CPI'w maju. EURCZK wcigz nie byt w stanie na dituzej oderwac sie od 25,4. USDRUB wcigz
spada z dnia na dzien i jest juz najnizej od lipca ub.r. (okolice 72,1).

Na krajowym rynku stopy procentowej obligacje umocnity sie wobec podobnego ruchu na
rynkach bazowych. W sumie ruch wygladat skromnie, skoro uwzgledniat tez brak zmiany w
komunikacji RPP, w tym brak sygnatu o wygaszaniu programu QE - co jednak nie utatwia nam
zrozumienia ostatnich posunie¢ NBP na tym polu (brak zakupu obligacji skarbowych na
ostatniej aukcji w maju, zapowiedz tylko jednej w czerwcu). Rentownosci krajowe spadty o 2-4
pb, najwiecej na dtugim koricu (10L do 1,83%). Rentowno$¢ 10L Treasuries spadta o ponad 3
pb do 1,50%, ale w trakcie dnia byta nawet 2,5 pb nizej. 10L Bund spadt w rentownosci o 2 pb
a przejsciowo o 4 pb. Ruchy polskiej krzywej IRS byly nawet mniejsze niz rentownosci
papierow.
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Zrédio: Refinitiv Datastream, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44710 CZKPLN 0.1758
USDPLN 3.6745 HUFPLN* 1.2904
EURUSD 1.2171 RUBPLN 0.0509
CHFPLN 41013 NOKPLN 0.4427
GBPPLN 5.1838 DKKPLN 0.6012
USDCNY 6.3833 SEKPLN 0.4441
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09.06.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4490 4.4769 4.4609 4.4724 4.4541
USDPLN  3.6481 3.6739  3.6613 3.6710 3.6545
EURUSD  1.2174 1.2218 1.2179 1.2182 -
Rynek stopy procentowej 09.06.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.44 2
DS0725 (5L) 1.30 -1
DS1030 (10L) 1.83 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 047 2 0.15 0 -0.53 0
2L 0.84 1 0.23 1 -0.48 -1
3L 1.12 0 0.40 1 -0.43 -1
4L 1.33 -1 0.61 2 -0.37 -2
5L 1.48 -2 0.82 -2 -0.29 -2
8L 1.74 -3 1.27 4 -0.07 -3
10L 1.86 -3 1.46 4 0.07 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
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 0
3x6 0.35 1
6x9 0.57 3
912 0.74 3
3x9 0.43 0
6x12 0.68 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 47 0 208 -2
Francja 10 0 37 0
Wegry 64 0 316 -2
Hiszpania 35 0 65 -1
Wiochy 44 -1 108 -1
Portugalia 20 0 68 2
Irlandia 11 0 41 1
Niemcy 8 -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

ZA : PROGNOZA REALIZACJA TATNIA
CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES OGNO QA0S

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

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 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. 388 - 406
PIATEK (11 czerwca)
16:00 us 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 transakcji 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 mogly w konsekwengji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 publikacfi, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spétkq
wymienionq w tej publikacji. 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 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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