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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rosja podnosi stopy, prezes NBP pozornie gotebi

W pigtek rynki na zielono, lepsze od oczekiwan dane z USA

Rentownosci na rynkach bazowych stabilne

Dolar mocniejszy, EURPLN lekko wyzej

FRAi IRS duzo nizej, rentownosci obligacji tylko troche - 10L ASW powrdcit na plus
Dzisiaj w Polsce bilans ptfatniczy, w strefie euro produkcja przemystowa

W piatek gietdy na Swiecie solidnie zwyzkowaty, dolar wzmocnit sie wzgledem koszyka walut
krajéw rozwinietych o ok 0,5%, a cena zlota spadta. Rentowno$¢ 10L UST ustabilizowata sie po
kilkudniowych spadkach na poziomie 1,45%, a Bunda w okolicy -0,28%. Cena barytki ropy Brent
nie ulegta zmianie (nieznacznie powyzej $72 za barytke).

Szereg przedstawicieli EBC wypowiadato sie w tonie ostrzegajacym o wysokiej inflacji w strefie
euro. Robert Holzmann (Austria) powiedzial, ze przekroczenie przez europejskg inflacje
poziomu 3% r/r wymagatoby rozwazenia rozpoczedzia dziatania. Jens Weidmann (Niemcy)
ocenit, ze inflacia w Niemczech moze przejéciowo dotrze¢ w okolice 4% r/r. W pigtek
opublikowano w Niemczech dane o cenach w hurcie w maju - wzrosty 0 9,7% r/r (wzgledem
7,2% r/r miesiac wczesniej). W USA indeks nastrojéw Uniwerstytetu Michigan (odczyt wstepny
za czerwiec) byt o 2,2pp lepszy od oczekiwan i wyniést 86,4. Co ciekawe w kontekscie
wysokiego ostatnio odczytu inflacji w USA (5,0% r/r w maju), w USA spadly ankietowe
oczekiwania inflacyjne na rok do przodu do 4,0% (z 4,7% miesigc wczesniej).

Pigtkowa konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego miata pozornie gotebie brzmienie,
jednak w naszej interpretacji nastepuje stopniowa zmiana tonu komunikacji NBP, z ktérej wynika,
ze polityka pieniezna bedzie zalezna od danych - jedli potwierdz sig bardzo optymistyczny
scenariusz (szybki wzrost PKB, wysoka inflacja), RPP moze rozwazac¢ podwyzke stép jeszcze przed
koncem br. Szerszy komentarz do konferencji w Komentarzu ekonomicznym .

Minutes z majowego posiedzenia NBP pokazaty m.in. ze kolejny (drugi) miesiac z rzedu
wniosek o podwyzke stopy rezerw obowigzkowych do 3,5% zostat odrzucony. Z protokotu
wynika, ze wiekszos¢ cztonkéw Rady uznafa, ze bez zmian nalezy utrzymac zaréwno stopy
procentowe jak i inne dziatania podjete przez NBP. Oceniono, ze podwyzszona inflacja wynika
z czynnikéw niezaleznych od NBP i bedzie prawdopodobnie przejsciowa; NBP powinien
wspiera¢ ozywienie gospodarcze poprzez utrzymywanie niskich kosztéw finansowania.
Ewentualne podwyzki stop procentowych sg warunkowe - nie tylko nasileniem sie pres;ji
inflacyjnej w kolejnych miesigcach (w szczegdlnosdci przez czynniki popytowe) ale takze
zakonczeniem pandemii oraz utrwalenia sie ozywienia gospodarczego. Co do ostatniego,
prognozy NBP wskazujg, ze w nadchodzacych miesigcach nastepowa¢ bedzie poprawa a
ewentualna kolejna fala pandemii bedzie mie¢ umiarkowanie negatywny wptyw.

EURUSD w pigtek spadt z 1,218 do 1,213 (0 0,4%) i to jeszcze przed publikacjg indeksu
Uniwersytetu Michigan.

EURPLN wzrést w pigtek o 0,2%, podobnie jak EURHUF, i pod koniec dnia przebit szczyt z dnia
poprzedniego, zapewne za sprawg pozornie gotebiego tonu wypowiedzi prezesa Glapinskiego.
Wg nas kurs moze spas¢ do 4,45 w najblizszych dniach za sprawa dobrych danych makro.

Z pozostatych walut regionu rubel sie nieznacznie umocnit (koszyk rubla w dét o 0,3% do
78,6) po tym jak bank centralny Rosji podnidst stopy procentowe o 50pb do 550% w
odpowiedzi m.in. na wysoka (powyzej oczekiwan) inflacje - w maju wyniosta ona 6,0% r/r
(inflacja bazowa réwniez 6,0% r/r) i obecnie znajduje sie doktadnie 2pp powyzej celu
inflacyjnego CBR. Kolejna podwyzka stép ma mie¢ miejsce w lipcu. Rubel zareagowat skromnie
gdyz oczekiwania na podwyzke budowaty sie w kursie juz od jakiego$ czasu - tylko w czerwcu
USDRUB spadt w sumie o 2,5%, a w pigtek spadki zostaty dodatkowo zamortyzowane przez
mocniejszego dolara. Forint ewidentnie wytracit trand spadkowy i w pigtek EURHUF wzrdst o
0,2% do 346,7. EURCZK ostatecznie w pigtek niewiele sie zmienit (25,33) jednak w ciggu dnia
na chwile znacznie sie obnizyt.

Na krajowym rynku stopy procentowej mocno spadty stawki FRA (np. 9x12 o 10pb do
0,57%) oraz IRS (ok 7-10pb wzdtuz krzywej). Réwnoczesnie rentownosci obligacji obnizyly sie
ale tylko nieznacznie, a srodek krzywej de facto nie ulegt zmianie (5L po 1,21%). Tym samym
spread ASW o tenorze 10L po prawie pot roku stat sie ponownie dodatni. Co moze zaskakiwac
to fakt, ze dostosowanie przyszto od strony spadajacych stawek IRS a nie taniejacych obligacji
jak miato to miejsce do tej pory. Na zamkniecie spread wynidst +3pb. 5L ASW poszerzyt sie
réwniez i wynosi obecnie zaledwie -8pb. Spread do Bunda wynidést 200pb.

Na pigtkowym przetargu zamiany Ministerstwo Finanséw kupito obligacje PS0721, DS1021,
PS0422 za ok 6,5mld zt natomiast sprzedato obligacje OK0423, PS1026, DS0432 oraz
zmiennokuponowe WZ1126, WZ1131 za ok 6,8mid zt.
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10L ASW znowu dodatni
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4943 CZKPLN 0.1767
USDPLN 3.7147 HUFPLN* 1.2779
EURUSD 1.2100 RUBPLN 0.0516
CHFPLN 41316 NOKPLN 0.4455
GBPPLN 5.2385 DKKPLN 0.6044
USDCNY 6.3967 SEKPLN 0.4459
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/06/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.4640 4.4925 4.4707 4.4869 4.4723
USDPLN  3.6641 3.7137  3.6687 3.7083 3.6759
EURUSD  1.2091 1.2195 1.2185 1.2099 -
Rynek stopy procentowej 11/06/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.33 -4
DS0725 (5L) 1.22 -4
DS1030 (10L) 1.73 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.38 -5 0.14 0 -0.54 1
2L 0.69 -10 0.22 0 -0.49 0
3L 0.95 -10 0.41 2 -0.43 0
4L 1.13 -13 0.61 3 -0.37 0
5L 1.27 -13 0.81 3 -0.31 0
8L 1.57 -1 1.24 3 -0.08 0
10L 1.70 -10 1.42 3 0.06 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
1Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.22 -1
3x6 0.28 -4
6x9 0.41 -9
9x12 0.60 -7
3x9 0.33 -9
6x12 0.53 -8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 46 0 200 -3
Francja 10 0 37 0
Wegry 64 0 303 -12
Hiszpania 34 -1 64 -1
Wiochy 43 -1 102 -3
Portugalia 20 0 63 -2
Irlandia 11 0 40 0
Niemcy 8 0 - -

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

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

Zrédio: Refinitiv, Datastream

4.80

4.65

4.50

3.90

3.75

3.60

210 4

1.90
1.70
1.50
1.30
1.10
0.90
0.70
0.50
0.30
0.10
-0.10

0.60

0.55

0.50
0.45
0.40
0.35
0.30
0.25
0.20
0.15
0.10
0.05
0.00

350

200

150

100

50

& Santander

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK (14 czerwca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa v % m/m 0,4 - 0,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych \" min € 996,5 1720,7 - 938,0
14:00 PL Bilans handlowy \" min € 300,0 712,0 - 589,0
14:00 PL Eksport I\ min € 22610,0 22782,0 - 24427,0
14:00 PL Import \ min € 22378,0 22065,0 - 23838,0
WTOREK (15 czerwca)
08:00 DE Inflacja HICP \ % m/m 03 - 03
10:00 PL Inflacja \' % r/r 4,8 4,8 - 4,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m -04 - 0,0
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % 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 doméw \% % m/m 52 - -9,5
16/06/202
20:00 Us Decyzja FOMC 1 03 - 03
CZWARTEK (17 czerwca)
11:00 EZ HICP V % r/r 2,0 - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 12 cze tys. 370,0 - 376,0
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

Zrédfo: 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 rekomendacji do zawarcia transakdji 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 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 konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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.p!
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