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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Inflacja ponizej prognoz

Dynamika CPI spadfa w czerwcu bardziej niz oczekiwano, hamuje tez inflacja bazowa
Ciag dalszy umocnienia dolara i ostabienia ztotego

Rentownosci i stawki IRS w kraju silnie w d6t

Dzi$ przemystowe wskazniki koniunktury w Polsce, USA i strefie euro

W érode doszto do spadku rentownosci obligacji na rynkach bazowych, kontynuowane byto
umocnienie dolara. Gietdy europejskie tracity a w USA zmiany na rynku akgji byly niewielkie. Dane
z USA wypadly lepiej niz te z Europy: raport ADP wskazat na wyzszy wzrost zatrudnienia w USA w
czerwcu niz zaktadat rynek, duzo powyzej prognoz znalazly sie tez statystyki transakcji sprzedazy
domow w toku. W stefie euro inflacja konsumencka cofnefa sie o 0,1pp zgodnie z oczekiwaniami
do 1,9% r/r. Maj wyznaczyt tez lokalny szczyt inflacji w Polsce.

Inflacja CPI spadfa w czerwcu do 4,4% r/r wg wstepnych danych, z 4,7% r/r w maju.
Prognozowaliémy 4,5% a rynek 4,6%. Ceny zywnosci wzrosty o 0,1% m/m, ceny energii nie
zmienity sie a ceny paliw wzrosty o 0,9% m/m. Szacujemy, ze inflacja bazowa p owylgczeniu cen
Zywnosci i energii wyniosta 3,6-3,7% r/r wobec 4,0% miesigc wczesniej. Polska inflacja po raz
pierwszy od wielu miesiecy okazata sie by¢ nizsza od oczekiwan, ale wcigz jest na podwyzszonym
poziomie i wg naszych prognoz dynamika CPI ustabilizuje sie w kolejnych miesigcach powyzej 4%.
Inflacja bazowa moze jeszcze troche spas¢ w najblizszym czasie z uwagi na efekty bazy w
niektérych ustugach, ale generalnie zakladamy, ze pozostanie na dos¢ wysokim poziomie. Nieco
nizsza inflacga w czerwcu prawdopodobnie zostanie uzyta przez RPP jako argument za
podejsciem ,wait and see” i brakiem pospiechu we wprowadzaniu zmian w polityce pienieznej.
Uwazamy jednak, ze w $rednim terminie potencjalnie mocne odbicie popytu w zwigzku z
otwieraniem gospodarki, ciasnym rynkiem pracy, podazowych waskich gardtach i silnie
poluzowanej polityce monetarne] i fiskalnej przyczynig sie do narastania presji inflacyjnej i
wzmocnig argumenty za normalizacjg polityki pienieznej.

NBP podat zrewidowane dane o bilansie ptatniczym za [V kw. 2020 i | kw. 2020. W IV kw. 2020
saldo obrotéw biezacych pogorszyto sie o 433 min euro, gtéwnie ze wzgledu na rewizje salda
obrotéw pierwotnych. Wieksze zmiany dotyczyty | kw. 2021 r.: saldo pogorszyfo sie prawie o 3 mid
euro, przy czym saldo ustug pogorszyto sie o 1,4 mid euro (gtéwnie stabszy eksport), obrotéw
pierwotnych o 2,3 mld euro, a saldo towarowe poprawito sie o 0,9 mid euro (eksport w gore,
import nieznacznie w déf). Rewizja ta pokazuje zatem, ze odbicie eksportu towardw w | kw. 2021
byto nawet mocniejsze niz dotychczas szacowane, podczas gdy handel ustugami byt jeszcze
stabszy niz szacowano. Mocna rewizja rozchodéw na saldzie pierwotnym wynika z wyzszych
szacunkéw zyskéw krajowych firm z zagranicznym akcjonariatem: odczyt rozchoddéw z tytutu
reinwestowanych zyskéw byt najwyzszy w historii badania.

Kamil Zubelewicz z RPP ocenit, ze dopiero podniesienie gtéwnej stopy NBP do 2,5% mogtoby
ustabilizowac inflacje wokét celu. Przy obecnym fagodnym nastawieniu Rady moze sie docelowo
dokonac raczej symboliczny powrdt do 1,5% co nie daje perspektyw na ustabilizowanie inflacji w
Srednim okresie. Wg niego sygnalna podwyzka stép miataby sens, za to ,strategia przeczekania
inflacji oznacza ryzyko dituzszego jej utrzymywania”. Wymog zeby przed podwyzkami stép
zakonczy¢ skup aktywéw (co jest w gestii Zarzadu NBP) uznat za niebezpieczny precedens
naruszajgcy porzadek instytucjonalny. Zubelewicz jest tez przeciwny zabiegom ostabiania ztotego,
niepokoi go sytuacja na rynku nieruchomosci. Eugeniusz Gatnar odnoszac sie do czerwcowej
inflacji stwierdzit, ze mimo braku zaskoczenia w gére wcigz powinna ona wywotywac niepokdj.

EURUSD obnizyt sie do 1,184 i obecnie testuje poziom wyznaczony po posiedzeniu FOMC, jego
przetamanie oznacza dalsze spadki do 1,176.

EURPLN zndéw w gore, tym razem do 4,525. Poranna préba umocnienia ztotego nie powiodfa sie
wobec dalszego umacniania sie dolara i stabszych od oczekiwan polskich danych o CPI.

Z pozostatych walut regionu korona i forint okazaly sie odporniejsze od ztotego na spadkowy
ruch EURUSD. EURCZK pozostat przy 25.5, EURHUF poruszat sie miedzy 351 a 352. W przypadku
rubla zobaczylismy delikatng dalsza deprecjacje - otwarcie dzi$ rano po 73,2.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do wyraznego spadku rentownosci krajowych
obligacji. Papier 10-letni przestat sie umacnia¢ dopiero przy 1,65%, czyli po ok. 13pb spadku, 5L
spadfo w rentownosci o ok. 16pb ponizej 1,30%, za to krétki koniec byt tylko w trakcie dnia troche
nizej a na zamknieciu zblizyt sie do 0,40% z poprzedniego dnia. Ttem do tych silnych przesunie¢
byly spadki na $rodku i dtugim koricu renotwnosci UST i Bundéw o 1-4pb. Polska krzywa IRS
obsunefa sie cata o 10-15pb. BGK sprzedat obligacje covidowe za 1,57 mid zt i zapowiedziat w
lipcu dwie aukcje, 14 i 28 lipca. Ministerstwo Finanséw planuje przeprowadzi¢ przetarg zwykty 23
lipca (orientacyjny przedziat podazy 4-8 mld zf) i jeden przetarg zamiany 9 lipca. W catym Il kw.
maja by¢ w sumie 1-2 przetargi sprzedazy a taczna podaz ma wynies¢ 4-13 mid zt. Z kolei 16 lipca
odbedzie sie aukcja NBP skupu aktywdw.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 45184 CZKPLN 0.1770 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 38172 HUFPLN* 12728 485 1
EURUSD 1.1840 RUBPLN 0.0522 450 |
CHFPLN 41210 NOKPLN 0.4422
GBPPLN 5.2690 DKKPLN 0.6077 4.35 4
USDCNY 6.4640 SEKPLN 0.4450
*za 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 30/06/2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45043 45221 45174 45183 4.5208 3.90 1
USDPLN  3.7871 3.8170  3.7951 3.8138 3.8035 375
EURUSD  1.1843 1.1908 1.1898 1.1847 -
3.60 T T T T T T T T T T . .
Rynek stopy procentowej 30/06/2021 5 ¥ % 2 2 &8 B 2 2 ©¥ & § §
Obligacje na rynku miedzybankowym s ¥ & = 8 - g ® § ° g «° =
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.39 -2 Rentownosci obligacji skarbowych
Bg%;g (5L) 1.28 -14 2.10 ol —5 L
(10L) 1.65 -13 1.90 -
1.70 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 150 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130 1
(pb) (pb) (pb) 110 1
1L 0.41 -7 0.18 0 -0.53 0 090 -
2L 0.82 -14 0.33 1 -0.46 -1 070 -
3L 1.11 -13 0.56 0 -0.40 -1
aL 1.29 -13 078 1 033 -1 050 3
5L 1.43 11 095 0 -0.25 -1 030 MM
8L 1.66 -9 1.29 0 -0.03 -1 0.10
10L 1.76 -8 143 0 0.10 -1 e z oz = E s 5 z : T T 8§ §
& o & = N = Q @« N © IS o™ ~
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.09 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
T/N 0.10 1 0.70 4
W 010 0 065 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLNFRA 6X9
2w 0.16 0 0.60 -
™ 0.18 1 0.55 1
ELY 021 0 050 1
6M 0.25 0 045
1Y 026 0 040
0.35 1
0.30
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 025 1 A
Termin . Zmiana 020 1 e
% 0.15 4
(pb) 040
1x4 0.22 2 005 |
3x6 0.28 -5 0.00 ‘
6x9 0.49 -8 2 2 2 5 5 & s s s T T Q Q
9x12 0.69 12 s g = 8 £ 5 =g &5 a8 <&
3x9 0.35 -8
6x12 0.58 -14
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —Es T —
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 47 0 185 -10
Francja 10 0 34 0
Wegry 64 0 310 -1
Hiszpania 31 -1 63 0 200 1
Wiochy 43 -1 103 -2
Portugalia 20 -1 61 -1 150
Irlandia 12 0 37 -1
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 5 M\/‘Wﬂm
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g’ %‘ "'?; E u::.: E E E a§= g g g g
b= hs x -~ N = 9 © N © S 3] ~

Zrédio: 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 44 4.7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 1.9 1.9 2.0
14:15 us Raport ADP VI tys. 530.0 692 886
16:00 S Niezakonczona sprzedaz doméw V % m/m -1.0 8.0 -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 4.6 4.2 -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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