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Tygodnik ekonomiczny

Przed nami kolejne pozytywne dane

Co w gospodarce:
o W ostatnich tygodniach pojawito sie sporo danych, ktére skfonity nas do przesuniecia w Inflacja w krajach CEE, % r/r

gbre prognozowanej $ciezki PKB i CPIl: spodziewamy sie, ze wzrost gospodarczy w

tym i przysztym roku bedzie bliski 5%, a inflacja zblizona do 4% (wiecej szczegtow 2'2
w raporcie MAKROskop Lite). Scenariusz wyraznego rozgrzania gospodarki coraz 81 —— HU
bardziej uzasadnia naszym zdaniem myslenie o poczatku normalizacji polityki RO

pienieznej (gteboko ujemne realne stopy procentowe sg coraz mniej wskazane). 6 1
Komunikat po czerwcowym posiedzeniu RPP w ogdle nie sugeruje, zeby Rada myslata
podobnie - potozono nacisk na to, ze podwyzszona inflacja to w zasadzie w catosci

4 N
efekt czynnikéw przejsciowych i niezaleznych od polityki pienieznej i mozna tolerowac v (M ,
jej odchylenie od celu przez pewien czas. Dzisiaj o 15:00 konferencja prezesa NBP JJ ! y

Adama Glapinskiego. Miesigc temu prezes wycofat sie de facto z wielu wczesniejszych 27

deklaradji o diugiej stabilizacji stép i ,nieskornczonym” QE, ale tez nie chciat otwarcie

przyzna¢ zmiany stanowiska. Nawet jezeli w najblizszym czasie RPP utrzyma oficjalnie 0

tagodng retoryke, to nie wykluczamy, ze jeszcze przed koncem roku (w M/

listopadzie?) moze zdecydowac sie na symboliczng podwyzke stép (+15pb), kiedy

bedzie juz bardzo oczywiste, ze wzrost inflacji jest znacznie bardziej trwaty niz

sie wydawato, a ryzyka kolejnych fal Covid-19 dla gospodarki sie nie
materializujg. [ R —

W kolejnym tygodniu nowa porcja danych: w kraju informacje o bilansie ptatniczym

(poniedziatek), finalna inflacja (wtorek) i inflacja bazowa (sroda), plus ptace i

zatrudnienie (pigtek). Za granicg posiedzenie Fed ($roda), a z wazniejszych wskaznikdw:

inflacja i produkcja w strefie euro, produkcja i sprzedaz w USA.

Dane o handlu zagranicznym beda wygladaty bardzo pozytywnie - wysoka nadwyzka

obrotéw biezacych (nasza prognoza wyraznie powyzej konsensusu), dynamika

eksportu ponad 60% r/r (efekt bazy!) - co moze przejSciowo wesprzec ztotego.

e Finalny odczyt inflacji potwierdzi zapewne wstepne dane (4,8% r/r) i pokaze, ze inflacja
bazowa zndéw lekko odbita w gére (do 4% r/r), podwazajac tezy o wytgcznie
egzogenicznym charakterze wzrostu cen.

e Dane z rynku pracy tez powinny wyglada¢ solidnie: dynamika ptac ok 10% r/r,
zatrudnienia 2,5% r/r, wpisujac sie w scenariusz ozywienia konsumpdji.
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Zrédfo: Refinitiv Datastream, Santander

Co na rynkach:

e Gotebi komunikat RPP ostabit zlotego, poniewaz przed posiedzeniem dos¢
powszechne byty oczekiwania (ktére podzielalismy), ze retoryka moze zaczac¢ lekko
skreca¢ w strone mniej gotebiej. W efekcie, PLN wyraZnie oderwat sie od innych walut
regionu, ktére umocnity sie w ciggu tygodnia. Po weekendzie zfoty moze sie tez
umocni¢, wracajac w strone 4,45, m.in. dzieki dobrym nastrojom globalnym i danym
krajowym, ktére bedg jednak wspiera¢ oczekiwania na normalizacje polityki pienieznej.
Ogdlnie aktywnos¢ rynkowa moze by¢ ostabiona ze wzgledu na rozpoczynajace sie
rozgrywki #EURO2020.

Krajowe rentownosci obligacji, swapy, a pod koniec tygodnia réwniez FRA, mocno
spadty, nie tylko w reakcji na RPP, ale tez biorgc przyktad z rynkéw bazowych. Trend na
poczatku nowego tygodnia moze zaleze¢ od wydZzwieku dzisiejszej konferencji Adama
Glapinskiego, ale tez od nastrojéw za granica. Naszym zdaniem spadki z ostatnich dni
sg przejsciowe i rynki powrdcg niebawem do wyzszych rentownosci, w czym pomoga

dane potwierdzajace site ozywienia gospodarczego i inflagji.
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20210608104141/download?id=163022&lang=pl_PL
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/rpp_2021_06_09.html
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20210507172006/download?id=162556&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy i stopy procentowe]
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0.4 0.1
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych v min € 997 1721 938
14:00 PL Bilans handlowy \' min € 300 712 589
14:00 PL Eksport \" min € 22610 22782 24427
14:00 PL Import v min € 22378 22065 23838
WTOREK (15 czerwca)
08:00 DE Inflacja HICP \ % m/m 03 03
10:00 PL Inflacja \ % r/r 4.8 4.8 4.3
14:30 us Sprzedaz detaliczna V % m/m -0.4 0.0
15115 us Produkcja przemystowa SA V % m/m 0.6 0.6
SRODA (16 czerwca)
14:00 PL Inflacja bazowa \ % r/r 4.1 4.0 3.9
14:30 us Rozpoczete budowy domdw V % m/m 52 -9.5
20:00 us Decyzja FOMC 16/06/2021 0.3 0.3
CZWARTEK (17 czerwca)
11:00 EZ HICP \% % r/r 2.0 2.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 12 cze tys. 370 376
14:30 us Indeks Philly Fed \ 30.5 31.5
PIATEK (18 czerwca)
10:00 PL Zatrudnienie \ % r/r 2.5 2.5 0.9
10:00 PL Ptace \' % r/r 10.5 10.2 9.9

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji

nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu

zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych
W sprawie dodatkowych informacji, 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

& Santander Bank Polska S.A.



