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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rynki wcigz pod wrazeniem przekazu z Fed

Spadki na gietdach - sugestia Bullarda podwyzek stép w USA juz w 2022 r.

Mocniejszy dolar, ale nizsze rentownosci na rynkach bazowych

Ztoty stabilny, jednak brak korekty srednio rokuje mu na najblizsze dni

Rentownosci obligacji oraz IRS stabilne, na tych drugich widoczny popyt pod koniec dnia
Dzisiaj w Polsce produkcja przemystowa oraz ceny producentéw za maj

W pigtek gietdy znacznie tracity, np. europejskie ok. 2%, po tym jak rynki uzmystawiaty sobie wage
Srodowego posiedzenia FOMC, a przedstawiciel Fed James Bullard (w ramach systemu
rotacyjnego uzyska w przysztym roku prawo gtosu na posiedzeniach) jeszcze bardziej zwiekszyt
oczekiwania na podwyzki stép procentowych twierdzac, ze mogg by¢ one juz potrzebne pod
koniec 2022 r. Pojawita sie tez opinia innego czlonka Fed, Neela Kashkariego, ktéry chciatby
utrzymania stép bez zmian co najmniej do korica 2023 r. Jednak od posiedzenia FOMC i publikacji
tzw. wykresu kropkowego rynek juz wie, ze mato kto w Fed podziela ten poglad. Dolar sie wcigz
umacniat (+0,5%), jednak, réwnoczesnie spadaty rentownosci na rynkach bazowych: UST -7pb do
1,45%, Bund -2pb do -0,22%. Spadek rentownosci Bunda dziwnie wygladat na tle finalnego
odczytu cen producentdw w Niemczech za maj (rewizja w gére o 0,8pp do 7,2%r/r) - trend
reflacyjny juz jest w petni w cenach i w najblizszym czasie rynki bedg sie chciaty dowiedzie¢ (i by¢
moze potestowac) jak bardzo jastrzebi chce/moze/potrzebuje by¢ Fed.

Przecietne zatrudnienie w przedsiebiorstwiach wzrosto w maju o 2,7%r/r, powyzej
oczekiwan rynku i naszych. Efekt niskiej bazy utrzymat stope wzrostu powyzej zera. Od poczatku
roku zatrudnienie wzrosto juz o 0,39%, czyli 24,4 tys., co jest rezultatem lepszym niz $rednia z
tego samego okresu za 3 poprzednie lata - lata, w ktérych wzrost PKB oraz rynku pracy byt silny
(2017-2019) - czyli 0,36% oraz 22,0 tys. W ujeciu m/m zatrudnienie wzrosto o 22 tys. co jest
najlepszym rezultatem dla tego miesigca przynajmniej od 1990 roku. Niemniej przypominamy, ze
maj 2021 r. byt miesigcem, w ktérym zniesiono wiekszo$¢ restrykcji zwigzanych z Covid-19. Ptace
wzrosty o 10,1%r/r, mniej niz oczekiwano na rynku (10,5%) i blisko naszej prognozy (10,2%).
Uwazamy, ze mocne efekty bazy pozwolg dynamice ptac pozosta¢ powyzej 10% w najblizszych
miesigcach. Jeszcze raz dostalismy potwierdzenie z miesiecznych danych z przedsiebiorstw, ze
polski rynek pracy ma sie dobrze i bedzie wspierat dalsze szybkie odbicie konsumpdji po tym jak
nawet | kw. pozytywnie zaskoczyt w tej kwestii.

EURUSD spadt w pigtek o kolejne 0,4% do 1,187, a 3-dniowa zmiana ceny od posiedzenia
FOMC wyniosta -2,1%. Najblizsze istotne wsparcie znajduje sie w okolicy 1,178-1,800 i to tam
moze zmierza¢ EURUSD w najblizszych dniach (jeszcze 0,7%).

EURPLN prébowat w pigtek sie minimalnie cofng¢ po kilkudniowych znacznych wzrostach
jednak zbytnio to mu nie wychodzito - kurs sie ostatecznie zamknat po 4,55, o 1,6% wyzej niz
na poczatku miesigca. Niewielka chocby korekta po tak znacznych wzrostach dawataby cien
szansy na spadki w horyzoncie np. tygodnia, szczegdlnie gdyby dane makroekonomiczne z
Polski okazaly sie duzo lepsze niz konsensus rynkowy (co prognozujemy). Szczegdlnie
narazony na wzrosty jest USDPLN, ktéry z obecnych 3,83 wg nas moze przebi¢ 3,90.

Z pozostatych walut regionu EURHUF nie zmienit sie wzgledem dnia poprzedniego (356,0)
jednak to nie oznacza dobrych wiadomosci dla forinta. Po pierwsze po tak znacznych wzrostach
(juz 2,4% od poczatku miesigca) w normalnych warunkach powinna wystapic korekta. Po drugie w
najblizszy wtorek centralny bank Wegier (MNB) najprawdopodobniej rozpocznie cykl podwyzek
stép pierwsza podwyzka o 30pb (do 0,90% z obecnych 0,60%). Brak umocnienia forinta jest w
takich okolicznosciach wymowny. EURCZK réwniez nie zmienit poziomu (25,55), od poczatku
miesigca wzrést o 0,5%. Ciekawie w kontekscie pozostatych walut wschodzacych zachowuije sie
rubel. Koszyk rubla w pigtek jeszcze sie obnizyt (umocnienie rubla od poczatku miesigca to juz
2,6%) a USDRUB nie ulegt zmianie (dzieki mocniejszemu USD) na poziomie 72,4. W najblizszych
dniach oczekujemy jednak stabszego rubla - nie ma takiej waluty wschodzacej, ktéra oprze sie
poteznej sile normalizacji polityki pienieznej w USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS nie ulegta wiekszym zmianom w ciggu
dnia i dopiero pod koniec sesji rynek sie ozywit (5L po 1,46%) co cze$¢ uczestnikow rynku
przypisata komentarzowi Jamesa Bullarda z Fed, ktéry powiedziat, ze by¢ moze podwyzki stép
procentowych w USA powinny by¢ juz podniesione pod koniec przysztego roku skoro cel
inflacyjny na poziomie 2% jest przekroczony. Obligacje nieznacznie mocniejsze (10L po 1,76%).

W tym tygodniu wysyp krajowych danych makro (w tym juz dzi§ PPl z dynamikg wg nas
dochodzacg do 6% oraz produkcja w przemysle prawdopodobnie potwierdzajaca postepujace
odbicie gospodarcze). Oprocz tego troche waznych publikacji za granicg (wstepne PMI,
niemiecki Ifo, w USA dane z rynku nieruchomosci, zamoéwienia na dobra trwate, dochody i
wydatki konsumentoéw, indeks cen PCE), a takze posiedzenia bankéw centralnych na Wegrzech
(MNB) i w Czechach (CNB) oraz Banku Anglii (BoE).
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Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5500 CZKPLN 0.1774
USDPLN 3.8347 HUFPLN* 1.2778
EURUSD 1.1867 RUBPLN 0.0525
CHFPLN 4.1509 NOKPLN 04416
GBPPLN 52914 DKKPLN 0.6114
USDCNY 6.4645 SEKPLN 0.4446
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18/06/2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45367 45577  4.5569 4.5519 4.5503
USDPLN  3.8105  3.8450  3.8265 3.8355 3.8198
EURUSD  1.1845 1.1925 11914 1.1871 -
Rynek stopy procentowej 18/06/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.36 2
DS0725 (5L) 1.31 0
DS1030 (10L) 1.76 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.43 1 0.18 1 -0.53 0
2L 0.84 2 0.30 2 -0.47 0
3L 1.12 3 0.54 2 -0.40 1
4L 132 2 0.75 0 -0.33 1
5L 1.46 2 0.91 -2 -0.26 1
8L 1.72 0 1.25 -7 -0.05 0
10L 1.84 0 1.39 -8 0.08 -2
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
6M 0.25 0
1Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 1
3x6 0.32 0
6x9 0.50 1
9x12 0.70 2
3x9 0.41 1
6x12 0.63 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 47 0 197 -1
Francja 10 0 36 1
Wegry 64 0 311 -1
Hiszpania 35 1 65 3
Wiochy 46 2 107 6
Portugalia 22 1 64 3
Irlandia 11 0 41 3
Niemcy 8 0 - -

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

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA KRA] WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WAR;I'OSC
PIATEK (18 czerwca)

10:00 PL Zatrudnienie Vv % r/r 2,5 2,5 2,7 0,9

10:00 PL Ptace \' % r/r 10,5 10,2 10,1 9,9

PONIEDZIALEK (21 czerwca)
10:00 PL Produkcja przemystowa \' % r/r 30,4 26,8 - 44,5
10:00 PL PPI vV % r/r 5,8 6,0 - 5,3
WTOREK (22 czerwca)
10:00 PL Produkcja budowlana \' % r/r 1,5 2,7 - -4,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \' % r/r 11,4 12,8 - 21,1
22/06/202

14:00 HU Decyzja banku centralnego 1 % 0,9 - 0,6

16:00 us Sprzedaz doméw vV % m/m 2,2 - 2,7
SRODA (23 czerwca)

09:30 DE PMI przemyst VI pkt 63,2 - 64,4

09:30 DE PMI ustugi Vi pkt 55,3 - 52,8

10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 62,2 - 63,1

10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 57,5 - 55,2

23/06/202
14:30 (4 Decyzja banku centralnego 1 0,50 - 0,25
16:00 us Sprzedaz nowych domaow V % m/m 14 - -59
CZWARTEK (24 czerwca)

10:00 DE Ifo W pkt 100,0 - 99,2

10:00 PL Stopa bezrobocia \' % 6,1 6,1 - 6,3

14:00 PL Podaz pienigdza M3 \' % r/r 9,1 8,7 - 11,2

14:30 us Zamowienia débr trwatych V % m/m 3,0 - -1,3

14:30 us PKB | kw. % k/k 6,4 - 6,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 412,0
PIATEK (25 czerwca)

14:30 us Wydatki osobiste \% % m/m 03 - 0,5

14:30 us Dochody osobiste V % m/m -2,7 - -13,1

14:30 us Indeks cen PCE SA V % m/m 0,6 - 0,6

16:00 us Indeks Michigan \ pkt 86,8 - 86,4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
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 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.pl
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