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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Trzy warunki zacieSnienia

Na rynkach odwracanie czwartkowych ruchéw

Prezes NBP wskazat warunki, ktére sktonityby RPP do rozpoczecia normalizacji polityki
Ztoty staby na tle regionu, wzrost krajowych rentownosci na krétkim i dtugim korcu
Dzi$ szczegoty projekeji inflacyjnej NBP

Na koniec tygodnia gietdy odwrdcity caly czwartkowy spadek a obligacje na rynkach bazowych
oddaty czwartkowe zyski (10L UST zndw na 1,35%, Bund powyzej -0,30%). EURUSD w pigtek
dokonczyt wycofywanie sie z ubiegtotygodniowego spadku. Bank centralny Chin obnizyt stope
rezerwy obowigzkowej o 0,5 pp i zapewnit, ze nie wywota to zalewu ptynnosci na rynku a da
wyraz ostroznemu podejsciu w prowadzeniu polityki pienieznej. Dziert urozmaicity tez kolejne
stabsze od oczekiwan dane z Europy (produkcja przemystowa za maj z WIk. Brytanii i Wtoch).
Prezes NBP Adam Glapinski podczas pigtkowego wystgpienia sformutowat trzy warunki, ktére
muszg by¢ spetnione, zeby uruchomi¢ normalizacje polityki pienieznej: 1) RPP musi miec
pewnos¢, ze Covid-19 nie bedzie juz wywotywat powaznych zaburzen w gospodarce, 2) inflacja
musi by¢ trwale powyzej gérnego odchylenia od celu NBP (czyli powyzej 3,5% r/r), 3) inflacja
musi by¢ powodowana czynnikami popytowymi, przy silnym rynku pracy i domykajacej sie luce
popytowej. Przy spetnionych warunkach Rada ma od razu przymierzy¢ sie do zaciesnienia
polityki pienieznej. Prezes powtorzyt tez, ze zakupy aktywdw muszg sie zakoriczy¢ zanim
dojdzie do podwyzek stép (albo jednoczesnie, ale nie pdzniej) oraz, ze obecnie nie ma
powoddéw do reagowania, bo podwyzszona inflacja jest wywotana efektami bazy i czynnikami
spoza obszaru oddziatywaniu polityki pienieznej. Perspektywy gospodarcze sg pozytywne, ale
utrzymuije sie wysoka niepewnos¢ przez potencjalne kolejne fale Covid-19 a na tak wczesnym
etapie odbicia nie moze by¢ mowy o przegrzewaniu sie gospodarki. Polityka Fed i EBC nadal sg
waznymi wskazéwkami dla NBP, ale banki te pozostajg w postawie akomodacyjnej. W sumie
wystapienie wpisato sie w nasze wczesniejsze obserwacje, ze jezyk stosowany przez prezesa
NBP zmienit sie od maja i zmiana ta otwiera droge do normalizacji polityki w przysziosci.
Najwazniejszym pytaniem jest teraz kiedy do takiej normalizacji mogtoby dojs¢. Wcigz
zakladamy, ze RPP bedzie sie w swoich decyzjach mocno opiera¢ na danych. Wg nas nie
mozna wykluczy¢ podwyzki stop w listopadzie jesli czwarta fala pandemii okaze sie nieistotna
dla aktywnosci gospodarczej a odbicie bedzie kontynuowane (co uznajemy za scenariusz
bazowy), potrzebne by jednak byly dalsze wzrosty prognoz inflacyjnych NBP w oparciu o
jeszcze pozytywniejsze przewidywania co do rynku pracy.

Opis_dyskusji_na czerwcowym posiedzeniu RPP ujawnit, ze glosowano podwyzke stop
procentowych o 15 pb. To pierwsza préba podniesienia gtéwnych stép od poczatku pandemii,
wczesniejsze wnioski dotyczyty stopy rezerwy obowigzkowej. Przeformutowano tez zapis o tym
jak dtugo stopy miatyby zosta¢ bez zmian wg wiekszosci Rady - zamiast wcze$niejszego ,w
kolejnych miesigcach” wpisano ,w najblizszym czasie”.

EURUSD po wyraznym czwartkowym podejsciu w okolice 1,185, w pigtek przedtuzyt ruch do
1,186 czym zupetnie zniwelowat spadek jaki dokonat sie wczesniej w ubieglym tygodniu.
Zasadniczo ukfad ostatnich danych i wydarzert powinien dziata¢ na rzecz spadku tego kursu
(seria rozczarowan z Europy przy wcigz dobrych danych z USA, nasilenie zachorowan w
niektérych krajach UE, rewizja celu EBC).

EURPLN drugi dzieh z rzedu nieskutecznie prébowat przebi¢ sie powyzej 4,55. Informacja o
gtosowaniu podwyzki stép w czerwcu nie wywotata reakgji kursowej. Ostatnie dni ubiegtego
tygodnia nie byly korzystne dla walut regionu, m. in ze wzgledu na rosngce ryzyko
zablokowania Wegrom srodkéw unijnych w zwigzku z naruszeniami praworzadnosci. Wedtug
nas ten czynnik nadal bedzie obecny w najblizszym czasie, wiec raczej nie spodziewamy sie
wyrazniejszego umocnienia ztotego. Jesli dane z USA dalej bedg mocne, a z Europy beda
zaskakiwac¢ w dét, to moze to by¢ niekorzystne dla krajowej waluty.

Z pozostatych walut regionu forint po wczesniejszych duzych stratach pokazat w pigtek korekte
0 0,5% do 355,5. Podobnie rzecz sie miata z korong czeska (umocnienie o 0,4% do euro do
25,75). W przypadku rubla korekta w mocniejsza strone wyniosta az 1% (do 74,25 wobec dolara).

Na krajowym rynku stopy procentowej dtugi koniec krzywej obligacyjnej podszedt pod
1,70%, srodek pozostat przy 1,30% a rentownos$¢ 2L utrzymywata sie 4-7 pb wyzej niz w
czwartek. Krzywa IRS byla stabilniejsza. Krajowe dane raczej nie bedg zbyt istotne z punktu
widzenia rynkéw, wazniejsze mogg by¢ dane ze Swiata, przede wszystkim w kontekscie
trenddéw inflacyjnych, tempa odbicia gospodarczego oraz réznicy wzrostu w Europie i w USA.
Stabsze dane makro mogtyby da¢ pozywke pojawiajgcym sie ostatnio tezom o spowolnieniu
wzrostu przy wysokiej inflacji (stagflacja), co sprzyjatoby nizszym rentownosciom. Ministerstwo
Finanséw na pigtkowym przetargu zamiany skupito obligacje za 5,25 mld zt a sprzedato za
5,47 mld z}, z czego 3,7 mld zt papieréw zmiennokuponowych.

12 lipca 2021

PLNHUF

79
78.8
78.6
78.4
78.2

78
77.8
77.6
77.4

2
©

2 lip
5 lip
7 lip
8 lip
9 lip

Zrédfo: Refinitiv Datastream, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://youtu.be/UH8P8P8DaxQ
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5467 CZKPLN 0.1763
USDPLN 3.8331 HUFPLN* 1.2666
EURUSD 1.1862 RUBPLN 0.0515
CHFPLN 4.1884 NOKPLN 0.4403
GBPPLN 53211 DKKPLN 06114
USDCNY 64714 SEKPLN 0.4460
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09.07.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5327 4.5520 4.5391 4.5447 4.5467
USDPLN  3.8271 3.8455  3.8369 3.8330 3.8427
EURUSD  1.1823 1.1874 1.1831 1.1858 -
Rynek stopy procentowej 09.07.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.44 4
DS0725 (5L) 1.31 1
DS1030 (10L) 1.69 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.40 -1 0.17 1 -0.53 0
2L 0.79 -3 0.30 1 -0.47 0
3L 1.10 -1 0.52 4 -0.41 1
4L 1.30 1 0.71 5 -0.36 1
5L 1.44 2 0.87 5 -0.30 1
8L 1.65 2 1.21 7 -0.10 2
10L 1.73 2 1.35 8 0.03 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0
T/N 0.11 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
oM 0.25 0
1Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 1
3x6 0.30 1
6x9 0.44 -3
9x12 0.65 -3
3x9 0.36 1
6x12 0.57 -2
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 46 0 198 0
Francja 9 0 35 0
Wegry 55 0 319 -2
Hiszpania 30 0 65 -1
Wiochy 44 1 106 -2
Portugalia 21 0 63 0
Irlandia 11 0 39 -1
Niemcy 8 0 - -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (12 lipca)
11:00 PL Projekcja inflacyjna NBP
WTOREK (13 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m - - 04
09:00 Ccz Inflacja VI % r/r 2.7 - 2.9
14:30 us Inflacja VI % m/m 0.5 - 0.6
SRODA (14 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa V % m/m - - 0.8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \' min € 1317 1061 - 1740
14:00 PL Bilans handlowy \' min € 1015 831 - 1289
14:00 PL Eksport \' min € 23000 22801 - 23386
14:00 PL Import Vv min € 21482 21970 - 22097
CZWARTEK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 4.4 4.4 - 4.7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 350 - 364
14:30 us Indeks Philly Fed VI 29.4 - 30.7
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.6 - 0.9
PIATEK (16 lipca)
11:00 EZ HICP VI % r/r - - 1.9
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % r/r 3.7 3.6 - 4.0
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m -0.1 - -1.3
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 86.5 - 85.5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe 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 mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki 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 S.A. lub jego spdtki 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 istniejqce 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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