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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Fed sygnalizuje wczesSniejszg podwyzke

Gietdy, dolar i rentownosci stabilne przed posiedzeniem FOMC

Fed sygnalizuje podwyzke w 2023 r., rynki dtugu stabng po posiedzeniu
Inflacja bazowa rosnie, nie tylko przez efekty bazy

Dzisiaj inflacja w strefie euro oraz liczba nowych bezrobotnych w USA

W $rode przed posiedzeniem FOMC rynki akcji byty stabilne, Rentowno$¢ UST oscylowata przy
1,50% a Bunda -0,24%. Jedynie surowce energetyczne kontynuowaty wzrosty. Dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci nie odbiegly znaczaco od oczekiwan, jednak szereg
odczytéw inflacji za maj ponownie zaskoczyt prognozy ekonomistéw w gére np. w Wielkiej
Brytanii o 0,3pp, w Kanadzie 0 0,1pp, a ceny producentéw w Czechach az o 0,5pp.

Fed utrzymat stopy bez zmian, ale zasygnalizowat pierwszg podwyzke stép procentowych juz w
2023 r., wczedniej niz do tej pory. Ton wypowiedzi prezesa Jerome Powella o perspektywach
gospodarki byt optymistyczny, wskazat tez na ryzyka wyzszej od oczekiwan inflacji (chociaz w
oficjalnym komunikacie nadal oceniano, ze jej wzrost wynika gtéwnie z czynnikéw przejsciowych).
Powell powiedziat, ze na kolejnych posiedzeniach Fed moze rozwazy¢ redukcje skupu aktywdw,
ale komunikacja takiej decyzji odbedzie sie z wyprzedzeniem, Zzeby nie zaskoczy¢ rynkéw.

Gtoéwna miara inflacji bazowej (CPI bez cen Zywnosci oraz energii) wzrosta w maju do 4,0% r/r,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Dwie pozostate miary réwniez wzrosty (CPl bez cen
administrowanych do 4,4% r/r, najwyzej od 2011 r.), a jedna pozostata bez zmian (15% Srednia
obcieta - po 3,3% r/r). Mimo, ze wzrost rocznej dynamiki wynika w pewnym stopniu z efektu
niskiej bazy, trzeba zauwazy¢, Ze to nie tlumaczy catego wzrostu: 4-miesieczna $rednia ruchoma
stép m/m dla wszystkich czterech miar inflacji bazowej jest obecnie na (lub blisko) najwyzszym
poziomie od dekady. Prognozujemy, ze inflacia bazowa spowolni jedynie nieznacznie w
najblizszych miesigcach, a nastepnie ponownie zacznie przyspiesza¢ w miare jak gospodarcze
popytu nabierze tempa, a wastkie gardta podazowe nie znikng szybko.

Po maju nadwyzka w budzecie centralnym wyniosta 9,35 mld zt, czyli o ok. 0,2 mld wiecej niz
po kwietniu. Dochody budzetowe wzrosty w maju o 255% r/r przy wptywach z podatkéw
posrednich rosnacych o 37% r/r, wptywach PIT wyzszych 0 9,2% r/r ale CIT spadajacym o 27,4%.
W poréwnaniu do maja 2019 r. taczne dochody byty wyzsze 0 4,6% w tym PIT 0 9%, CIT 0 9,9% a
podatki posrednie nizsze o 5%. Wydatki spadty w maju 0 59% r/r i o 1,6% wzgledem 2019 r. W
spadku pomogty nizsze koszty obstugi diugu i rozliczenia z budzetem UE, za to dotacja do FUS
wyniosta 4,88 mid zt (+16,3% r/r, mimo to poziom wykonania budzetu w tym zakresie to wcigz
tylko 10,5%) po czterech miesigcach wptat rzedu zaledwie 0,35 mld zt. Znacznie szybszy od
planowanego na ten rok wzrost PKB i inflagi sprzyja wptywom podatkowym, co sprzyja
utrzymaniu znaczacej nadwyzki w budzecie nawet do listopada, zwtaszcza, ze w czerwcu budzet
zasili wpfata z zysku NBP ok. 8,9 mld zt. Catoroczny wynik bedzie zalezat od tego na ile rzad bedzie
chciat wpisa¢ przysztoroczne wydatki w ciezar biezgcego roku. Wydaje sie jednak, ze deficyt
bedzie nizszy od planowanych 82,3 mid zt.

EURUSD w dzien posiedzenia FOMC (ale przed samym posiedzeniem) byt bardzo stabilny i
oscylowat wokét 1,21, Po jastrzebim sygnale ze strony Fed, dolar wyraznie sie umocnit i dzi$
rano jest blisko 1,199.

EURPLN w $rode przypuscit drugi nieudany atak na 4,53, po czym w drugiej czesci dnia cofnat
sie pod 4,51. Dzisiaj kurs otwiera sie blisko 4,525. Sygnat mozliwej szybszej normalizacji polityki
pienieznej Fed i spadek EURUSD beda negatywnymi impulsami dla walut rynkow
wschodzacych, w zwigzku z czym nalezy sie liczy¢ z dalszym osfabieniem ztotego, przynajmniej
w krétkim terminie.

Z pozostatych walut regionu EURHUF po krétkim spadku do 351 ostatecznie zamknat sie po
352 (b/z). EURCZK powoli podchodzit w gére i juz dotart do 25,48. Koszyk rubla spadat (rubel sie
umacniaf) w USDRUB zamknat sie pod 72,0, podczas gdy spotkanie Biden-Putin wcigz trwato.

Na krajowym rynku stopy procentowej na IRS raczej dzien o obnizonej aktywnosci niemniej
krzywa podeszta w gore o ok 3-5pb, podobnie jak kontrakty FRA, w szczegdlnosci pod koniec
sesji . Z kolei rentownosci obligacji byty stabilne, spread do Bunda wyniést 198pb. Dzisiaj od
rana widoczne jest wyrazne ostabienie diugu w USA i strefie euro i podobnie bedzie zapewne
na rynku krajowym.

Na jedynym w czerwcu przetargu odkupu obligacji NBP z potendjalnie 10,0mlid #, ktére
komunikowano wczesniej, ostatecznie zakupiono w sumie obligacje za nieco ponad 2 mld zt (przy
ofertach 5,6mld zt), z czego skarbowych za 1,7mid zt (gtéwnie PS1024, DS0726, PS1026 oraz
DS1030, oraz w mniejszych ilosciach PS0123, DS0725 oraz DS0727), a takze BGK za 0,4mld z
(gtownie FPC0630, ale tez troche FPC0328). W sumie NBP w ramach programu QE skupit juz
prawie 136,0mld zt obligacji (w tym POLGBs 76,0mld, BGK 40,0mld oraz PFR za 20,0mld).
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Miesieczne wpltywy z VAT, min zt
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5202 CZKPLN 0.1772
USDPLN 3.7753 HUFPLN* 1.2848
EURUSD 1.1986 RUBPLN 0.0520
CHFPLN 41467 NOKPLN 0.4443
GBPPLN 52767 DKKPLN 0.6082
USDCNY 6.4260 SEKPLN 0.4452
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/06/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5029 4.5323 4.5228 4.5080 4.5285
USDPLN  3.7152 37379  3.7291 3.7201 3.7336
EURUSD  1.2108 1.2134 1.2126 1.2117 -
Rynek stopy procentowej 16/06/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.32 -1
DS0725 (5L) 1.25 2
DS1030 (10L) 1.75 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.41 1 0.16 1 -0.53 0
2L 0.76 3 0.28 4 -0.48 0
3L 1.03 2 0.50 7 -0.42 0
4L 1.23 3 0.75 10 -0.36 0
5L 1.39 3 0.96 12 -0.26 2
8L 1.67 3 137 9 -0.05 0
10L 1.81 3 1.54 8 0.12 2
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 0.24 0
3x6 0.31 2
6x9 0.46 2
9x12 0.64 2
3x9 0.37 8
6x12 0.59 5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 46 0 200 2
Francja 10 0 39 1
Wegry 64 0 316 4
Hiszpania 34 0 65 0
Wiochy 43 0 103 1
Portugalia 20 0 63 0
Irlandia 11 0 42 1
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
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZWARTEK (17 czerwca)

& Santander

11:00 EZ HICP vV % 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

Zrédifo: 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
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki 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 istniejqce 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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