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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Mocny dolar szkodzi walutom CEE

Indeksy gietdowe nieznacznie nizej

Mocniejszy dolar ostabia ztotego i inne waluty rynkéw wschodzacych

Wyzsze rentownosci na rynkach bazowych ciggng w goére krajowe IRS i rentownosci
Dzisiaj w Polsce dane o ptacach i zatrudnieniu

W czwartek rynki miaty okazje w petni zareagowac na srodowe posiedzenie FOMC, na ktérym ku
zaskoczeniu inwestoréw zasygnalizowano m.in. podwyzki stép procentowych juz w 2023 r.
(wczedniej komunikowano brak podwyzek az do korica 2023 r.). Rynkowe oczekiwania co do
dolarowych depozytéw na koniec 2023 r. wzrosty o 16pb, rentownosci 10L UST o 7pb, do 1,55%,
a Bunda réwniez o 7pb do -0,18%; dolar wzmocnit sie 0 0,4% (w 2 dni o 1,4%). Wzrastajagcym
rentownosciom towarzyszyly spadajace rynkowe oczekiwania inflacyjne w rezultacie czego
znacznie wzrosta rynkowa 10L realna stopa procentowa (15-20pb), co przyczynito sie do spadkéw
na gietdach (SP500 -1% od $rody rano) oraz metali szlachetnych (ztoto -4% do $1785 za uncje,
srebro -5% do $26,3 za uncje). Ostateczny odczyt majowej inflacji w strefie euro nie zaskoczyt
(2,0% r/r). Za to w USA pierwszy raz od kwietnia wzrosta liczba podan o zasitek dla bezrobotnych
(do 412 tys. z 376 tys. miesigc wczesniej), co odczytano jako jednorazowe zaburzenie w co do
zasady polepszajgcym sie rynku pracy USA. Stop procentowych nie zmienit ani CBT (bank Turcji,
19%) ani SNB (bank Szwajcarii, -0,75%). Ten drugi wzrastajaca inflacje uznat za przejéciowg oraz
obiecat chetnie korzystac z interwendji walutowych gdyby frank miat nadto sie umacniac.

Inflacja HICP w Polsce spadta w maju do 4,6% r/r z 51%. Spadek wynikat z efektu
statystycznego zwigzanego ze znaczng podwyzkg cen ustug finansowych w maju 2020 r.
Dynamika roczna tej kategorii obnizyta sie teraz z 46% do 4%, co odjeto od inflacji ogétem prawie
1 pkt. proc. Podnidst sie za to o ok. 0,25 pkt. proc. wkiad ze strony cen towaréw (inflacja towarowa
na poziomie 3,9% r/r jest juz najwyzzsa od 8,5 lat) oraz pozostatych ustug. Inflacja bazowa HICP
spadta do 4,1% r/r z 52%, ale jesj cze$¢ podlegajagca handlowi miedzynarodowemu urosta do
2,2% r/r, czyli najwyzej od 14 lat.

Na posiedzeniu RPP w maju trzech cztonkéw (Gatnar, Hardt oraz Zubelewicz) glosowato za
podwyzka stopy rezerw obowigzkowych do 3,5% (z obecnych 0,1%). W Monitorze Polskim
opublikowano tez uchwate RPP, z ktérej wynika, ze komunikat po posiedzeniach Rady bedzie
przekazywat wytacznie Prezes NBP, bez udziatu dwoéch innych czionkéw RPP. Wyglada to na
usankcjonowanie zmiany wprowadzonej juz de facto na poczatku br. Z uchwaty nie wynika, czy
konferencje prezesa NBP powrdcg na dzien posiedzenia RPP, ani czy bedg w nich ponownie
mogli uczestniczy¢ dziennikarze ,na zywo".

Jerzy Kropiwnicki powiedziat, ze nalezy sie przede wszystkim martwi¢ wzrostem gospodarczym.
Trzeba przywréci¢ poziom PKB z roku 2019 (naszym zdaniem to nastgpi przed koncem br.),
zadbac by gospodarka miata ,nadal dobre tempo wzrostu” i dopiero wtedy nastapi moment, w
ktérym bedzie mozna zacza¢ martwic sie o inflacje. Wg niego znaczna czes¢ inflacji (ok 2pp)
wynika z czynnikéw podazowych. Cezary Kochalski uznal, ze ewentualna dyskusja nad
momentem normalizacji polityki pienieznej w Polsce (zakonczenie QE, zacie$niania polityki
pienieznej) jest przedwczesna. Jako argumenty przytoczyt prognozy inflacji, ktére w 2022r.
zaktadaja jej spadek, a takze niepewnos$¢ co do trwatosci ozywienia gospodarczego. Kochalski
dodat, ze nie jest wielkim fanem jednorazowej (sygnalnej) podwyzki stép, ktéra by jeszcze nie
rozpoczynata catego cyklu podwyzek, gdyz ,nie zmieni istotnie warunkéw finansowania
gospodarki”. Zdaniem Jerzego Zyzynskiego ,inflacia w Polsce stabnie” i wréci do celu kiedy
sytuacja gospodarcza sie ustabilizuje.

EURUSD w czwartek spadt o 0,6% do 1,193 a dwudniowa zmiana to juz -1,7%. Dzi$ rano kurs
testuje poziom 1,19. Spadek jest dos¢ gwattowny wiec naszym zdaniem w horyzoncie paru dni
mozliwe jest odreagowanie i powrdt do 200-dniowej $redniej ruchomej na poziomie 1,20.

EURPLN podobnie jak znakomita wiekszo$¢ walut rynkéw wschodzacych nie zareagowat
pozytywnie na $rodowe wydarzenia zza oceanu. Z poziomu 4,51 tuz przed posiedzeniem
FOMC kurs wzrdst w ciggu dnia do 4,545, a pod koniec zamknat sie po 4,55 (+0,6%). USDPLN
wzrést w czwartek o 1,2% do 3,81 (w 2 dni 0 2,2% a MTD o 4%).

Z pozostatych walut regionu EURHUF wzrdst +0,7% do 354,4 (wzrost od poczatku czerwca juz
+2,1%). EURCZK nieco bardziej stabilny (25,49). Koszyk rubla trzeci raz wciggu tygodnia atakuje w
dét (umocnienie rubla) poziom 785. Naszym zdaniem ten test moze sie zakonczyc
niepowodzeniem, a do tego umacniajgcy dolar powinien pomdéc USDRUB (obecnie 72,2)
wzrosnac¢ do 73,5.

Na krajowym rynku stopy procentowej nastroje podobne jak na rynkach bazowych -
krzywa IRS przesuneta sie w gére przy czym dtuzszy koniec wzrést mniej (ok 4pb) niz krétki (6-
7pb) oraz kontrakty FRA. Obilgacje réwniez tracity - rentownosci wzrosty ok 3pb dla 10L
(1,79%) oraz 6pb dla 5L (1,29%). Spread do Bunda wynidst 197pb.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5485 CZKPLN 0.1777
USDPLN 3.8214 HUFPLN* 1.2780
EURUSD 1.1903 RUBPLN 0.0528
CHFPLN 41582 NOKPLN 0.4464
GBPPLN 5.3002 DKKPLN 06113
USDCNY 6.4436 SEKPLN 0.4461
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/06/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5199 4.5529 4.5260 4.5506 4.5309
USDPLN  3.7655  3.8222  3.7685 3.8213 3.7931
EURUSD  1.1904  1.2006  1.1999 1.1909 -
Rynek stopy procentowej 17/06/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.34 2
DS0725 (5L) 1.32 7
DS1030 (10L) 1.79 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana N Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 043 2 0.17 0 -0.53 0
2L 0.82 6 0.28 0 -0.47 1
3L 1.09 7 0.52 1 -0.41 1
4L 1.29 6 0.75 0 -0.34 2
5L 1.44 5 0.93 -3 -0.27 -1
8L 1.72 4 132 -5 -0.05 0
10L 1.85 4 1.46 -8 0.09 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.1 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 0.24 -1
3x6 0.32 1
6x9 0.49 3
9x12 0.68 4
3x9 0.40 2
6x12 0.62 4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 47 0 198 -2
Francja 10 0 35 -4
Wegry 64 0 313 -3
Hiszpania 34 1 63 -2
Wiochy 44 1 102 -1
Portugalia 21 0 60 -3
Irlandia 11 0 38 -4
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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] —2 —5L —10L

22 5 5 5 5 32 ::ETE DB

S = .
3-miesieczne stawki rynku pienieznego

] ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9

5 8 % % 3 3 8 g 2 ETE YOG

~ s = < = & “E "E’ © N E § - ‘E
Spread 10-letnich obligacji do Bunda

T T T T T T T T T T T T
2 2 2 2 5 =1 ] & = s T T Q
> > @ @ - o e e E E e e b}
~ — < © = { v © o~ © o ™
~ el =~ N = Y o~ 139

17 cze -

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

18 czerwca 2021 &San Clndel'

Kalendarz wydarzen i publikacji

PIATEK (18 czerwca)

10:00 PL Zatrudnienie Vv % r/r 2,5 2,5 - 0,9

10:00 PL Place Vv % 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 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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