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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Swietne nastroje wérdd firm strefy euro

Wskazniki ESI dla strefy euro najwyzej od lat
Mocniejszy dolar, stabsze waluty regionu CEE
Krajowe dochodowosci w dot

Dzi$ inflacja w Polsce i strefie euro, raport ADP w USA

We wtorek doszto na rynkach do dostosowan, ktérych na darmo wypatrywalismy dziern wczesniej:
kontynuowane umocnienie dolara sprowadzajagce EURUSD ponizej 1,19 uruchomito deprecjacje
walut regionu CEE, w tym ztotego. Szczegdlnie mocne byto dostosowanie rubla w zwigzku z
wezesniejszym spadkiem ceny ropy. Do tego rentownosci polskich obligacji, ktére jeszcze w
poniedziatek nie chciaty podaza¢ za spadkami na rynkach bazowych, we wtorek ruszyty w te
strone. Na gieldach przewazaly wzrosty. Opublikowane wczoraj wskazniki koniunktury ESI
pokazaty najwyzszy poziom optymizmu w strefie euro od 21 lat, przy czym wskaznik przemystowy
byt najwyzej od 36 lat a ustugowy od ponad 13 lat. Firmy europejskie zgtosity tez najwyzsze od 2,5
roku zainteresowanie zwiekszaniem zatrudnienia. Solidnie wygladat tez wskaznik nastrojéw
konsumenckich w USA, Conference Board, rosnac m/m nie o ok. 1 pkt jak oczekiwano a o 10 (z
tym, ze za wzrostem stala lepsza ocena biezacej sytuadji a indeks oczekiwan spadt o prawie 4 pkt).
Oprocz tych wskaZznikdéw potwierdzajacych postepujace ozywienie gospodarcze rynek dostat tez
czerwcowg inflacje z Niemiec (wstepny odczyt), ktéra zgodnie z oczekiwaniami zakrecita w dét po
dojsciu do 2,5% r/r w maju. Christopher Waller z Fed powiedzial, ze biorac pod uwage
zaskakujgco dobry stan gospodarki USA nalezy rozwazy¢ wyhamowanie czesci zakupdw aktywdw.
Ze wzgledu na przegrzany rynek nieruchomosci nalezy najpierw zakoriczy¢ zakupy MBS.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju podnidst prognoze PKB w Polsce do 5% w 2021 r.i4,8%
w 2022 r. przy czym gtéwnym ryzykiem dla tej Sciezki pozostaje pandemia. Gtéwna ekonomistka
banku Beata Javorcik ocenita, ze nalezy zachowa¢ czujno$¢ co do podwyzszonego zadtuzenia w
krajach CEE wskutek walki z pandemig oraz podwyzszonej inflacji w Polsce. Poza
krétkookresowymi czynnikami proinflacyjnymi (otwarcie gospodarki, drozejgce globalne surowce,
podwyzki cen regulowanych) w diuzszej perspektywie inflacje podtrzymywac wysoko moze
rozgrzany rynek pracy. Dla zatrzymania wzrostu cen wazna jest tez wiarygodno$¢ banku
centralnego - spoteczne przekonanie, ze zareaguje na narastanie inflacji.

Wskazniki koniunktury ESI dla Polski pokazaty w czerwcu lekkie pogorszenie nastrojow w
przemysle, budownictwie oraz wsréd konsumentéw. Dalsze otwieranie sie gospodarki sprzyjato
za to sektorowi ustug i handlu detalicznego. W przemysle warto odnotowac drugi z rzedu istotny
spadek oczekiwanej produkgji, by¢ moze zwigzany z utrzymujacymi sie niedoborami surowcéw,
materiatéw i pétproduktéw. Na nieco stabszy popyt nastawie sie tez sektor ustug oraz handlu
detalicznego. W ankiecie konsumenckiej przyczyng spadku wskaZnika nastrojow réwniez byly
sktadniki dotyczace oczekiwar: co do wiasnych finanséw i perspektyw gospodarki. Wspdlnym
mianownikiem wszystkich ankiet sektorowych byly rosnace indeksy cen (najwyzej od 17 lat w
przemysle, 12 lat w budownictwie, 9 lat w handlu detalicznym). Podeszly tez oczekiwania
inflacyjne konsumentéw - juz ok. 40% ocenito obserwowane zmiany cen jako ,znaczacy wzrost”
(po pierwszych miesigcach pandemii méwito tak ok. 30%). Tylko niecate 18% badanych uznato, ze
w kolejnych 12 miesigcach inflacja bedzie juz spadac.

EURUSD spadt do 1,1900, przejéciowo nawet to 1,1880.

EURPLN wykonat wczoraj ruch, ktéry spodziewali$my sie zobaczy¢ dziern wczesniej — podejscie do
4,52. Fala ostabienia ztotego pojawita sie dopiero przy testowaniu poziomu 4,50. Aprecjacja dolara
jest wg nas dostatecznym powodem do przytrzymania ztotego na stabszym poziomie, jednak nie
mozna wykluczy¢ zmiennosci generowanej przez niepewnos¢ co do wyniku lipcowego
posiedzenia RPP i nowego ksztattu projekcji NBP.

Z pozostatych walut regionu korona i forint tak jak zfoty doznaly ostabienia, dochodzac
odpowiednio do 25,5 i 352,0 wobec euro. W Czechach doszto do rewizji wzrostu PKB za | kw. o
0,3pp w dét do -2,4% r/r. USDRUB po trzech dniach roboczych wzglednej stabilizacji przesunat sie
w goére o ok. 0,7% do 72,7.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa obligacyjna zndw byfg szczegdlnie ruchliwa w
swoim $rodku. Spadek wyniést tam ok 4-5pb. Dhugi koniec dotaczyt do spadku péZniej. Krzywa IRS
poakzata bardziej réwnomierny spadek rzedu 5-6pb. Dla rynku wazny moze by¢ dzisiejszy
wstepny odczyt inflacji za czerwiec, ktéry naszym zdaniem przyniesie lekkie rozczarowanie i
pokaze, ze szczyt rocznej dynamiki cen konsumpcyjnych jest juz za nami. Wcigz uwazamy, ze
inflacja bedzie miata trudnosci z dalszym obnizaniem sie a za pare miesiecy, jeszcze w tym roku,
moze wrdci¢ na majowy szczyt. By¢ moze jednak dzisiejszy odczyt obnizy rynkowag wycene
podwyzek stop siegajaca teraz 40pb do konca br. i 140pb w ciggu dwdch lat.
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Wskazniki ESI dla Polski - oczekiwana
produkcja, popyt, aktywnos¢ w biznesie w
kolejnych miesigcach
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45133 CZKPLN 0.1767
USDPLN 3.7933 HUFPLN* 1.2810
EURUSD 1.1899 RUBPLN 0.0522
CHFPLN 41153 NOKPLN 0.4424
GBPPLN 5.2497 DKKPLN 0.6070
USDCNY 6.4543 SEKPLN 0.4442
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 29/06/2021
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44912 45246  4.5005 4.5148 4.5123
USDPLN 37700  3.8036  3.7781 3.7913 3.7914
EURUSD 1.1876  1.1922 1.1908 1.1904 -
Rynek stopy procentowej 29/06/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.41 0
DS0725 (5L) 1.42 -5
DS1030 (10L) 1.78 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.48 -4 0.19 0 -0.52 0
2L 0.96 -5 0.33 -1 -0.45 0
3L 1.24 -5 0.56 0 -0.39 0
4L 1.42 -6 0.78 0 -0.32 0
5L 1.55 -8 0.95 0 -0.24 0
8L 1.75 -7 1.29 -1 -0.02 1
10L 1.84 -6 1.43 0 0.12 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 -2
T/N 0.09 1
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.17 0
3M 0.21 0
oM 0.25 0
Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 -1
3x6 0.33 -3
6x9 0.57 -5
9x12 0.81 -7
3x9 0.44 -2
6x12 0.71 -6

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 47 0 196 -5
Francja 10 0 34 -1
Wegry 64 0 311 1
Hiszpania 32 0 63 -1
Wtochy 45 0 105 -2
Portugalia 21 0 62 0
Irlandia 12 0 38 0
Niemcy 8 0 -

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

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS z PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA KRA VWSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (25 czerwca)
14:30 us Wydatki osobiste V % m/m 0.4 0.0 0.5
14:30 us Dochody osobiste V % m/m -2.5 -2.0 -13.1
14:30 us Indeks cen PCE SA \% % m/m 0.5 0.4 0.6
16:00 S Indeks Michigan VI pkt 86.5 85.5 86.4
WTOREK (29 czerwca)
09:00 (@4 PKB SA | kw. % r/r -2.1 -2.4 -2.1
11:00 EZ ESI VI pkt 116.0 117.9 114.5
14:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 0.3 0.4 0.3
16:00 uUs Conference Board Konsumenci VI pkt 118.5 127.3 117.2
SRODA (30 czerwca)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 4.6 4.5 - 4.7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 1.9 - 2.0
14:15 us Raport ADP VI tys. 530.0 - 978.2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw \% % 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 \ pkt 64.9 - 64.4
08:00 DE Sprzedaz detaliczna \% % m/m 5.0 - -6.8
10:00 EZ PMI przemyst \ pkt 63.1 - 63.1
11:00 EZ Stopa bezrobocia \% % 8.0 - 8.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 412
16:00 us ISM przemyst VI pkt 61.0 - 61.2
PIATEK (2 lipca)
14:30 us Zamowienia débr trwatych % m/m 2.8 - -1.3
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \ tys. 695 - 559
14:30 us Stopa bezrobocia \ % 5.7 - 5.8
16:00 us Zamowienia przemystowe V % m/m 1.3 - -0.6

Zrédio: 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 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 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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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