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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Projekcja RPP sprzyja podwyzkom stop

Spadki na gietdach, spadki rentownosci na swiecie

EBC zmienia cel inflacyjny na symetryczny

Polityka RPP i komunikat bez zmian mimo rewizji prognoz w gére
Dzisiaj konferencja prezesa NBP

W czwartek na rynkach akcji panowaty spore spadki (EuroStoxx -2,7%, DAX -2,3%, WIG - 1,8%),
inwestorzy kolejny dzieh watpili w site odbicia popandemicznego, szczegdlnie 1 dzier po tym
jak w Chinach rozwazano publicznie poluzowanie polityki pienieznej (prawdopodobnie oznaka
stabych danych gospodarczych za Il kwartaf). Rentowno$¢ 10L UST spadta o kolejne 4pb do
1,28% (3 dniowy spadek to juz 16pb), a Bund o 2pb do -0,32% (3 dniowy spadek réwny 12pb).
W Niemczech dane o majowej dynamice eksportu nieco rozczarowaty (0,3% m/m wzgledem
oczekiwan 0,6% m/m). W USA liczba podan o bezrobocie nieznacznie wzrosta wzgledem
poprzedniego tygodnia (373 tys. vs 364 tys) jednak wcigz znajduje sie w okolicy
pandemicznych miniméw.

Pierwszy od roku 2003 strategiczny przeglad celéw i narzedzi przeprowadzit wtasnie EBC.
W ramach przegladu zmieniono cel inflacyjny z ,blisko, ale ponizej 2%" na w petni symetryczny
wokét 2% w Srednim okresie. Pozwoli to na tolerowanie ewentualnych odchylert w gére inflagji
od celu, co powinno oznacza¢ mniej restrykcyjna polityke pieniezng. Ceny pozostang mierzone
miarg HICP, ktéra jednak zostanie uzupetniona o element zwigzany z cenami nieruchomosci (a
to moze lekko podnies$¢ wskaznik). Nowa strategia polityki pienieznej EBC wejdzie w zycie przy
kolejnym posiedzeniu EBC zaplanowanym na 22 lipca.

RPP nie zmienita stép ani innych parametréw polityki pienieznej, chociaz decyzje
ogtoszono rekordowo pézno - o godz. 18:15. Nie zmienit sie tez istotnie komunikat po
posiedzeniu - Rada wcigz uwaza podwyzszong inflacje za zajwisko przejciowe, nawet w
obliczu nowej projekcji CPI, pokazujgcej inflacje wyraznie powyzej 3% w catym horyzoncie
prognostycznym. Srodek wskazanego przez NBP przedziatu inflacji przesunat sie do 4,1% w
2021, 3,3% w 2022, 3,4% w 2023 z odpowiednio 3,2%, 2,8%, 3,2%. Podniesiono tez prognoze
PKB do odpowiednio 5,0%, 54%, 53%. Komunikat nie sugeruje skretu RPP w strone mniej
gotebiego stanowiska. Kluczowe dla przysztych decyzji Rady wydajg nam sig jednak wypowiedzi
prezesa NBP (dzisiaj konferencja o 15:00). A ton tych wypowiedzi zaczat sie zmienia¢ juz w
maju i zdaje sie przygotowywac grunt pod zmiane polityki pienieznej. W ostatnim okresie
Adam Glapinski sprecyzowat warunki dla zaciesnienia polityki: prognozy pokazujace trwale
wysoki wzrost gospodarczy, trwale wysoka inflacje odzwierciedlone w projekcjach NBP. Nowa
projekcja te warunki juz spetnia, jednak jak wida¢ zmiana kursu w polityce pienieznej to proces
wymagajacy czasu i na razie gtéwnym argumentem za wstrzymaniem sie z decyzjami jest
ryzyko zwigzane z szykujaca sie kolejng fala pandemii. Wcigz uwazamy, ze RPP moze zacza¢
podwyzsza¢ stopy w listopadzie br. - czego prezes NBP nie wykluczyt w swoim ostatnim
wywiadzie dla Financial Times.

EURUSD w czwartek po porannym nieudanym testowaniu poziomu 1,18 odbit sie w gore, ktéry
to ruch przyspieszyt po konferencji EBC. Kurs ostatecznie zamknat sie po 1,187, o 0,6% wyzej
niz dzien wczesniej.

EURPLN podobnie jak inne waluty regionu w czwartek wzrastat (0 0,3% do 4,547). Dwudniowa
zmiana ceny wyniosta juz 1,1%. Po posiedzeniu RPP kurs lekko spadt do ok. 4,537.

Z pozostatych walut regionu EURHUF wzrdst o kolejne 0,3% do 357,9, a 2-dniowa zmiana ceny
wynosi 1,8%. Do obaw o utrate finansowania z UE (gtéwna przyczyna osfabienia forinta) w
czwartek doszta publikacja czerwcowej infladji, ktéra mocno zaskoczyta w gére 53% r/r wzgledem
oczekiwan 4,9% oraz majowego odczytu na poziomie 5,1%. Srodek celu inflacyjnego na Wegrzech
wynosi 3,0% a zakres tolerancji +/- 1pp. W Czechach publikacja majowych danych o sprzedazy
detalicznej zaskoczyta pozytywnie (16,5%r/r vs oczekiwane 15,7%r/r) jednak mimo to korona
tracita 0,3% do 25,89 (2 dniowa zmiana 1,5%). USDRUB byt w czwartek zmienny w ciggu dnia
jednak pozostat na tym samym poziomie 74,9. 2-dniowa zmiana kursu wynosi 2,4%. Po Srodowe;]
publikacji danych o inflacji, ktére réwniez przebity oczekiwania (6,5%r/r vs 6,4%, przy celu
inflacyjnym CBR 4,0%) wida¢, ze w czesci krajow regionu problem z inflacjg nie ustepuje mimo
rozpoczetych cykléw podwyzek. W takiej sytuacji realne stopy procentowe pozostang dtuzej
ujemne co bedzie negatywnie wptywac na waluty regionu, wg nas.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS na poczatku dnia w czwartek lekko sie
obnizyta, a wdrugiej czesci dnia odbita w gore, zamykajac sie bez zmian. Rentownosci obligacji
wzrosty, na diugim kohcu o 4pb do 1,66% co przy spadajacej rentownosci Bunda
spowodowato rozszerzenie spreadu do 198pb. 10L ASW poszerzyt sie do -5pb. Dzisiaj
Ministerstwo Finanséw przeprowadzi przetarg zamiany. Skupi obligacje 3 serii (PS0721,
DS1021, PS0422) a sprzeda obligacje 5 serii (OK0423, PS1026, WZ1126, WZ1131, DS0423).
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https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2021_07_08.pdf
https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2021_07_08.pdf
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/ag-FT.html
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
9 lipca 2021

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5354 CZKPLN 0.1751
USDPLN 3.8343 HUFPLN* 1.2575
EURUSD 1.1830 RUBPLN 0.0514
CHFPLN 41837 NOKPLN 0.4363
GBPPLN 5.2786 DKKPLN 0.6100
USDCNY 6.4867 SEKPLN 0.4453
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/07/2021
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5275 4.5534 4.5336 4.5431 4.5414
USDPLN  3.8286  3.8517  3.8431 3.8384 3.8408
EURUSD  1.1791 11867  1.1794 1.1839 -
Rynek stopy procentowej 08/07/2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.41 -1
DS0725 (5L) 1.29 3
DS1030 (10L) 1.67 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.41 -1 0.17 1 -0.53 0
2L 0.82 -4 0.28 -1 -0.47 0
3L 1.10 -2 0.48 -3 -0.43 -1
4L 1.29 -2 0.66 -3 -0.37 1
5L 1.42 -1 0.82 -3 -0.32 -1
8L 1.63 -1 1.14 -2 -0.13 -1
10L 1.71 -1 1.27 -1 0.01 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 -1
T/N 0.11 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
oM 0.25 0
Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.23 1
3x6 0.28 1
6x9 0.47 0
9x12 0.68 -3
3x9 0.34 -3
6x12 0.58 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 47 0 198 6
Francja 9 0 35 2
Wegry 55 0 321 -2
Hiszpania 30 0 66 3
Wiochy 43 0 107 4
Portugalia 21 0 64 3
Irlandia 12 0 40 3
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

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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 informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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