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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja ciut nizsza, ale wcigz wysoka

Gietdy lekko w gére, rentownosci tez nieco wyzej w oczekiwaniu na Fed
Majowa inflacja CPI lekko zrewidowana w dét do 4,7% r/r

Rzad proponuje podwyzke ptacy minimalnej do 3000 zt

Dzisiaj krajowa inflacja bazowa, decyzja FOMC

We wtorek rynki powoli przeszly juz w tryb wyczekiwania na rezultat dzisiejszego posiedzenia
FOMC. Ceny akgji na gféwnych gietdach nieznacznie wzrastaty, troszke umocnit sie dolar, a po
wyzszych (przecietnie o +0,2pp) od oczekiwan odczytach majowych cen producentéw w USA,
wyzsze] produkcji przemystowej i nieco stabszej sprzedazy detalicznej rentownosci 10L
obligacji w USA i Niemczech wzrosty o 1-2pb. Wzrosty kontynuowata m.in. ropa (Brent +1% do
$73,5 za barytke) oraz metale przemystowe.

Finalne dane o majowej inflacji pokazaty wzrost do 4,7% r/r, nieco ponizej wstepnego odczytu
4,8%. Wzrost z 4,3% r/r w kwietniu wynikat gtéwnie z wyzszej dynamiki cen paliw i zywnosdi, ale
wyglada na to, ze nabierajg tempa tez ceny w innych obszarach, ktére w koricu wydobyly sie z
pandemicznych ograniczert w maju - np. w restauracjach i hotelach (+0,9% m/m) czy rekreacji i
kulturze (+0,4% m/m). Szacujemy majowga inflacje bazowa na poziomie 4,0% r/r. Naszym zdaniem
dynamika CPI wyznaczyta w maju tegoroczny lokalny szczyt, ale w dalszej cze$ci roku pozostanie
zapewne powyzej 4% i raczej nie obnizy sie tez istotnie w 2022 r. Wiecej w Komentarzu
ekonomicznym.

Wiceminister finanséw Piotr Patkowski stwierdzit, ze odczyty inflacyjne z maja (4,7% r/r) oraz
czerwca (wstepna publikacja 30 czerwca) beda najwyzszymi w catym roku a Ministerstwo
przewiduje w kolejnych miesigcach spadek inflacji do okoto 3,1% r/r na koniec roku. Dodat, ze
najwiekszym ryzykiem w $rednim terminie jest przegrzanie gospodarki wynikajgce z programdw
rzadowych (popyt wiekszy od podazy). Wg niego ryzyko takie na chwile obecng nie wystepuje
jednak MF monitoruje sytuacje uwaznie.

Cztonek RPP Eugeniusz Gatnar powiedzial, ze mimo, ze kwartalne prognozy infladgji pokazuja
obecnie 4,8% w IV kw. 2021 to na miesiecznych inflacja moze przekroczy¢ 5,0% i to juz przy okazji
publikacji wstepnej inflacji za czerwiec, gdyz czerwiec bedzie miesigcem kiedy ,wszystkie sektory
gospodarki byly otwarte”. Z kolei tukasz Hardt powiedzial, ze stopy procentowe juz teraz
powinny by¢ w nieznacznym stopniu normalizowane (sygnalna podwyzka o ok 15pb, ktérej,
przypominamy, nie jest fanem prezez NBP Glapinski). Brak dziafania ze strony NBP tu i teraz to
zdaniem Hardta ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i inflaga na trwale wyzszym
poziomie (,ryzykujemy silnie podwyzszony poziom inflacji w przysztym roku”), a takze konieczno$¢
podnoszenia stép procentowych pdzniej, ale w wiekszej skali.

Rzad zaproponowat podwyzszenie w 2022 r. ptacy minimalnej do 3000 zt z tegorocznych 2800
zt, czyli 0 7,1%. Bytby to mniejszy wzrost niz przewidywana przez nas $rednia dynamika pfac w
sektorze przedsiebiorstw na 2021 r. (9,5%). Jednocze$nie, rzad szykuje reforme podatkowg, ktéra
m.in. ma wyraznie obnizy¢ obcigzenie podatkowo-sktadkowe najmniej zarabiajgcym, w efekcie ich
sifa nabywcza wzrostaby w znacznie wiekszym stopniu niz sama ptaca minimalna.

EURUSD otworzyt i zamknat sie we wtorek po 1,212 jednak w ciggu dnia zakres wynidst 50pips
(1,210-1,215). Podwyzszona zmiennos¢ sugeruje, ze w krétkim terminie dolar moze sie jeszcze
umacnia¢ w kierunku 1,200.

EURPLN we wtorek wzrést jedynie 0 0,1% do 4,526, niemniej od poczatku miesigca juz 0 1,1%
a liczac od piatkowej konferencji prezesa NBP Adama Glapinskiego, czyli w 3 dni robocze, juz
1,2%. Ze wzgledu na duza tatwos¢, z ktérag kurs przedostat sie powyzej istotnego wsparcia 200
dniowej sSredniej ruchomej (na poziomie 4,523), zalecamy ostrozno$¢ przed dzisiejszym
posiedzeniem FOMC - w przypadku jakiegokolwiek jastrzebiego zwrotu Fed ztoty moze
pozostawac pod presja.

Z pozostatych walut regionu EURHUF wzrést o kolejne 0,4% do 351,6, a od poczatku miesigca o
¢ 1%. Forint jest ostatnio skorelowany ze zfotym co sugeruje, ze przyczyn stabosci regionalnych
walut trzeba szukac¢ przynajmniej na szczeblu regionu, a nie poszczegdlnych krajéw. EURCZK nie
ulegt wiekszej zmianie (25,45). Koszyk rubla ustabilizowat sie przy 79,0 a USDRUB wzrdst do 72,2
dzieki mocniejszemu dolarowi i pomimo drozejacej ropy. Po zamknieciu rynku rosyjski PKB za |
kw. zostat zrewidowany z -1% na -0,7% r/r co delikatnie umocnito rubla.

Na krajowym rynku stopy procentowej po kilku bardziej zmiennych dniach aktywnos$¢ sie
istotnie zmniejszyta, nie ulegty zmianie m.in. kontrakty FRA (np. 9x12 po 0,59%) a takze IRS (np.
5L po 1,32%) oraz obligacje rzadowe (np. 10L po 1,73%) co przy nieznacznie wzrastajacych
rentownosciach Bunda nieznacznie zawezito 10L spread do 196pb. Dzisiejsza aukcja skupu
NBP moze przynies¢ troche informacji o zamiarach NBP wzgledem programu QE jednak, co
oczywiste, gtéwna uwaga skupia¢ sie bedzie na wieczornym posiedzeniu FOMC, na ktérym
m.in. opublikowane zostang nowe prognozy makroekonomiczne.
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Zrédio: GUS, MRPIT, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45285 CZKPLN 0.1776 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7355 HUFPLN* 12872 485 1
EURUSD 12123 RUBPLN 0.0518 450 |
CHFPLN 4.1559 NOKPLN 0.4484
GBPPLN 5.2633 DKKPLN 0.6090 4.35 4
USDCNY 6.4004 SEKPLN 0.4481
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 15/06/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44927 45331 45220 45299 4.5306 3.90 1
USDPLN 37179 37412 37291 3.7394 3.7349 375 |
EURUSD  1.2099  1.2148  1.2124 12118 -
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 15/06/2021 53 5 ¥ # 2 2 E E 2 2 T E 8 8
Obligacje na rynku miedzybankowym e g ¢ 8 N o o @ & Y e - =9
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.33 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
BZ?;;Z (5L) 1.22 0 2.10 — 9l — 5 —10L
(10L) 1.75 0 1.90 -
1.70 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 150 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 110 1
1L 039 1 0.16 1 -0.53 0 090 -
2L 0.74 3 0.25 1 -0.48 1 070 -
3L 1.00 3 043 0 -0.42 1
aL 1.20 4 065 0 -0.36 0 050 3
5L 135 4 084 0 -0.28 1 030 1 W
8L 1.64 4 1.28 1 -0.05 1 0.10 A
10L 1.78 3 1.45 0 0.10 1 -0.10 2 2 & = g ;_5; g g R T T g g
e g < g N o g © & ¥ 2 - @
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 0.10 0 0.60 -
W 010 0 055 | ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 0.16 0 050
™ 0.18 0 045 -
3M 0.21 0 040 |
oM 0.25 0
1Y 0.26 0 035 1
0.30 1
0.25 A
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 0.20
Termin o Zmiana 0.15
%
(pb) 0.10 -
x4 0.24 1 0.05
- . ;
- = = 5 = 32 < s = [ T N
12 062 3 E’g‘?&g”ﬁiéigfgﬁg
3x9 0.29 -2
6x12 0.53 -4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 46 0 198 -3
Francja 10 0 38 0
Wegry 64 0 312 6
Hiszpania 34 0 65 0 200 1
Wiochy 44 0 102 -1
Portugalia 20 0 63 -1 150
Irlandia 11 0 41 -1
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 5 MFM\/‘“WMM’
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g’ % % ‘E‘ E E E é E E g g ﬁ ﬁ
e g © 8 S g © R Y o2 T2

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 - 0,3
CZWARTEK (17 czerwca)
11:00 EZ HICP \ % r/r 2,0 - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 12 cze tys. 370,0 - 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

Zrédo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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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