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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Gorgcy poczatek wakacji

Co w gospodarce:

o W pierwszym tygodniu wakacji kalendarz nie bedzie moze przesadnie wypchany
wydarzeniami, ale pojawi sie kilka waznych rynkowo wskaznikéw. W Polsce uwage
przykujg dwie czerwcowe publikacje: wstepna inflacja (Sroda) i PMI w przemysle
(czwartek). Za granicg oproécz indeksow PMI pojawi sie tez troche danych inflacyjnych w
Europie, indeksy koniunktury ESI, a tydzien zakoncza dane z rynku pracy USA.

» Nasza prognoza CPI to 4,5% r/r - lekko ponizej odczytu majowego 4,7% r/r i ponizej
konsensu rynkowego na 4,6% r/r. Za takg prognoza stoi m.in. umiarkowany wzrost cen
zywnosci (0,3% m/m) i paliw (1,0% m/m), réwnowazony przez efekt wysokiej bazy z
ub.r. w kilku kategoriach ustugowych (transport, tacznos¢, rekreacja, edukacja).
Potwierdzenie, ze maj wyznaczyt lokalny szczyt na CPl nie zmienia naszego
przekonania, ze inflacja nie zejdzie ponizej 4% przez reszte tego roku, a w 2022
réwniez pozostanie wyraznie powyzej celu NBP.

e Ze strony indeksu PMI spodziewamy sie utrzymania wysokiego poziomu (nasza
prognoza 57,5, konsensus 56,9), na fali utrzymujgcej sie dobrej koniunktury w
Swiatowym przemysle i handlu (indeksy dla Niemiec i strefy euro na rekordowo
wysokich poziomach, grubo powyzej 60 pkt).

e Lipiec moze okazac sie ciekawym miesigcem w polityce. Ostatnie przegrupowania sit w
parlamencie, zapowiadany na 3 lipca kongres PiS, pdzniejsze opinie TK nt
nadrzednosci prawa UE w Polsce (13-14 lipca) i wyrok TSUE w sprawie polskiej
praworzadnosci (15 lipca) - to potencjalne zrédta politycznych zawirowan. Na razie
jednak trudno przesadzi¢, czy co$ z tego bedzie miato istotny wplyw na rynek
finansowy.

Co na rynkach:

e W najblizszym tygodniu dla rynku walutowego kluczowe bedzie zachowanie dolara w
obliczu istotnych dla niego czerwcowych danych z USA skoncentrowanych gtéwnie w
drugiej potowie tygodnia (czwartek — ISM w przemysle, pigtek - zatrudnienie poza
rolnictwem) ale tez z Europy (wtorek — wskazniki koniunktury KE, inflacja w Niemczech,
$roda - inflacja w strefie euro). Dla kursu EUR/USD kluczowe bedzie zachowanie wokét
poziomdéw 1,1950 (podwdjny szczyt z sierpnia 2020) oraz 1,2000 (potréjny szczyt z
sierpnia i wrzesnia 2017). Wydaje nam sie, ze te poziomy oporu trudno bedzie
przetamac i tym samym dolar raczej nie bedzie w tym tygodniu pomagat walutom
rynkéw wschodzacych. Z czynnikéw lokalnych dla EUR/PLN kluczowa jest czerwcowa
inflacja ($roda). Rynek oczekuje 4,6% r/r, my 4,5 %r/r - jesli odczyt bedzie nizszy, jak
uwazamy, bedzie to kolejny argument za stabszym zfotym. W najblizszym tygodniu w
braku istotnych zaskoczen w danych EUR/PLN moze ponownie testowa¢ 200
dniowa Srednig ruchoma tak wiec oscylowa¢ wokét 4,52-4,53.

Rentownosci na bazowych rynkach dtugu ustabilizowaty sie na dtugim koricu krzywych
po czerwcowym FOMC. Bund w okolicy -0,18% a UST 10L nieznacznie ponizej 1,50%.
Po komentarzach o mozliwych wczesniejszych podwyzkach stép procentowych w USA
uwaga rynku przeniosta sie na srodek krzywej i to czy UST 5L dotrze do poziomu 1,00%
(z obecnych 0,91%). Wydaje nam sie, ze w najblizszym tygodniu ruch ten moze by¢
kontynuowany co bedzie miato negatywny wptyw na polski rynek diugu -
réwniez w najwiekszej mierze na Srodek krzywej. Nizszy odczyt inflacji moze te
dynamike lekko przyttumi¢. W srode 30 czerwca odbedzie sie druga z dwdch
zaplanowanych na czerwiec emisja obligacji BGK, zostang prawdopodobnie
zaoferowane obligacje: FPC0328, FPC0631, FPC0733, FPC1140. Na pierwsze] aukdji
obligacji BGK w czerwcu sprzedat obligacje za niecate 2mld zt przy popycie 2,4mld zt.

25 czerwca 2021

PMI w przemysle, pkt.
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Zrédio Refinitiv Datastream, Santander
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Rynek walutowy i stopy procentowej
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/I/S/\
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
WTOREK (29 czerwca)
09:00 cz PKB SA | kw. % r/r -2.1 -2.1
11:00 EZ ESI VI pkt 116.0 114.5
14:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 0.3 0.3
16:00 Us Conference Board Konsumenci VI pkt 118.5 117.2
SRODA (30 czerwca)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 4.6 4.5 4.7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek W % r/r 1.9 2.0
14:15 us Raport ADP Vi tys. 530.0 978.2
16:00 Us Niezakonczona sprzedaz domoéw \ % m/m -1.0 -4.4
CZWARTEK (1 lipca)
09:00 PL PMI przemyst Vi pkt 57.1 57.5 57.2
09:55 DE PMI przemyst VI pkt 64.9 64.9
10:00 EZ PMI przemyst W pkt 63.1 63.1
11:00 EZ Stopa bezrobocia \ % 8.0 8.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 412.0
16:00 us ISM przemyst \ pkt 61.0 61.2
PIATEK (2 lipca)

14:30 us Zamowienia dobr trwatych % m/m 2.8 -1.3
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 695.0 559.0
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 5.7 5.8
16:00 us Zamowienia przemystowe \ % m/m 1.3 -0.6

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spoi zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. 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 obowigzuje 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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