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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Nizsza nadwyzka obrotéw biezgcych

Akcje w gére po gotebim wystgpieniu Jerome’a Powella z Fed

Nadwyzka obrotéw biezgcych w Polsce nizsza od oczekiwan

Dolar stabszy, rentownosci na rynkach bazowych nizej

EURPLN stabilny, POLGBs mocniej, a IRS wyzej

Dzisiaj produkcja przemystowa w USA, w Polsce ostateczny odczyt inflacji w czerwcu

W Srode gietdy wskoczyty na plus, po tym jak Prezes Fed Jerome Powell powiedziat, ze jeszcze
daleko do realizacji celéw gospodarczych FOMC i réwnoczesnie redukcja programu skupu
aktywoéw jest réwnie odlegta. Powtdrzyt przy tym, ze skup aktywéw bedzie trwat, dopdki nie
wystapi znaczny postep w realizadji celéw FOMC dotyczacych stabilnosci cen i maksymalnego
zatrudnienia. Powtérzyt réwniez, ze wzrost inflacji jest wysoki ze wzgledu na efekty bazy, i
pozostanie ona podwyzszona w najblizszych miesigcach, po czym zacznie spadac. W rezultacie
dolar ostabit sie o ok. potowe wtorkowego umocnienia, rentownosci UST i Bunda obnizyty sie o
ok. 3 pb. Czerwcowy odczyt inflacji PPl w USA réwniez zaskoczyt w gére (+0,6 pp) do 7,3%.
Produkcja przemystowa w maju w strefie euro obnizyta sie i to mocniej niz oczekiwano (-1,0%
m/m vs -0,3% m/m, poprzedni odczyt to 0,6% m/m). Najwieksze spadki zanotowano w Gregdji (-
4,7% m/m), Irlandii (-4,6% m/m). Portugalii (-4,5% m/m). Produkcja przemystowa pozostaje
obnizona ze wzgledu na trudnosci w zdobyciu niektérych poétproduktéw oraz surowcédw. PKB
Chin wzrést w Il kw. 0 7,9% r/r, nieco stabiej od oczekiwan (8,1% r/r). Chinska gospodarka
zmaga sie z zaktéceniami faricuchéw dostaw, co ujemnie przektada sie na wzrost, ale warto
podkresli¢, ze wrocia juz na trend wzrostowy sprzed pandemii.

Rachunek obrotéw biezgcych zaskoczyt w maju w dét i zanotowat jedynie matg nadwyzke 60
min euro (nasza prognoza: 1061 min, rynek: 1317 min euro). Zaskoczenie w dot wynikato w
duzej mierze z silnego odbicia w imporcie, ktéry wzrést 59,7%r/r, podczas gdy eksport wzrést o
41,7%r/r. Wedtug NBP, Zrédtem tak mocnego odbicia importu byt gtéwnie wzrost zakupow
débr posrednich, co jest skorelowane z mocnymi danymi z polskiego przemystu. Wskutek tego
saldo towarowe obnizyto sie do 185 mIn euro z 1300 min euro w kwietniu b.r. oraz 1366 min
euro w maju rok temu. Pozostate salda byty mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami,
handel ustugami wcigz byt mocno pod kreska (eksport jak i import wciaz sg nizsze o ok 10% niz
w roku 2019). W najblizszych miesigcach spodziewamy sie wcigz mocnego handlu
towarowego, oraz powolnego nadganiania przez ustugi. Saldo obrotéw biezacych za ostatnie
12 miesiecy obnizyto sie do 2,9% PKB z 3,2% PKB w kwietniu i spodziewamy sie dalszego
spadku tej miary w nadchodzgcych miesigcach.

Wiceprezes NBP Marta Kightley powiedziata, ze w ramach zarzadzania rezerwami NBP, w
zesztym roku zarzad NBP podjat decyzje o otworzeniu ,niewielkiej” ekspozycji w kontraktach
futures na rynki akcji (gtéwnie amerykarskich i europejskich). Realizacja decyzji zarzadu miafa
miejsce juz w roku biezacym. Ponadto, dodata, ze préba szybkiego zbicia inflacji poprzez
podwyzki stép procentowych wigzataby sie z ryzykiem istotnych kosztéw dla stabilnoéci
makroekonomicznej i finansowej, gdyz aktywno$¢ gospodarcza dopiero sie odbudowuje.
Wedtug stéw Kightley do konca roku inflacja bedzie przekraczac 3,5%. W 2022 po wygasnieciu
oddziatywania czynnikéw administracyjnych i podazowych obnizy sie. Dodata, ze cel inflacyjny
ma charakter sredniookresowy czyli inflacia moze okresowo ksztattowac sie ponizej lub
powyzej celu lub poza przedziatem odchyleri od celu.

EURUSD odbit sie do 1,182, (+0,4%) jednak pozostaje ponizej poziomu z wtorku (1,1860).
EURPLN nie zmienit sie (4,5770) jednak w ciggu dnia byt zmienny (zakres 4,569-4,592).

Z pozostatych walut regionu EURHUF wzrést do 359,2 przebiwszy niedawne maksimum z 8
lipca oraz 200-dniowg $rednig ruchoma. Kurs EURHUF bedzie wg nas dalej wzrastat. EURCZK byt
stabilny (25,65), mimo gorszego odczytu danych o rachunku biezgcym. USDRUB lekko spadt do
74,1.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci 10-letnich papieréw pozostaty bez
zmian 1,69% a 5-letnich spadty do 1,20% (w lipcu zaplanowane sg spore ptatnosci kupondw i
zapadalnosci obligacji), o kolejne kilka pb. Wyzej za to byly IRS (+2-3pb), co spowodowato
zawezenie spreadu asset swap. Spread do Bunda wzrést do 200 pb.

Odbyfa sie aukcja sprzedazy obligacji BGK, zaoferowano FPC0328 oraz FPC0631. Przy
popycie siegajgcym 1,72 mld zl, ostatecznie sprzedano obligacje za 1,22 mid z. Wraz ze
Srodowg aukcjg (oraz niedawno wyemitowang obligacja w euro) w sumie w tym roku
wyemitowano juz 28,2 mld zt obligacji BGK (z dostepnej puli 39,7 mid zf).

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w czerwcu sprzedano obligacje detaliczne za 3,7
mld zt. Sprzedaz w maju wyniosta obligacji detalicznych za 3,8 mld zt.
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Polski rachunek obrotéw biezgcych oraz
komponenty, suma 12 za miesiecy, min euro
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 45741 CZKPLN 0.1786 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.8643 HUFPLN* 12623 465 1
EURUSD 1.1840 RUBPLN 0.0521 450 |
CHFPLN 4.2271 NOKPLN 0.4419
GBPPLN 53525 DKKPLN 0.6150 4.35 4
USDCNY 6.4583 SEKPLN 0.4479
*za 100HUF 4.20 1
Poprzednia sesja na rynku FX 14.07.2021 405 -
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45669 45929 45745 45749 4.5904 3.90 1
USDPLN  3.8626  3.8975  3.8820 3.8690 3.8955 375
EURUSD  1.1774 1.1828 1.1783 1.1825 -
3.60 T T T T — T T . :
Rynek stopy procentowej 14.07.2021 fur{ :«? = 5 E g £ ¢ g E §8 8§ =
Obligacje na rynku miedzybankowym S 8 - 9 = g ® g e g © =
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.46 2 Rentownosci obligacji skarbowych
B:?g;g (5L) 1.22 -3 2.10 — ol — 5 —10L
(1oL 1.7 0 190 -
1.70 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 150 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 130
(pb) (pb) (pb) 1.10
1L 037 1 0.17 -1 -0.53 0 090 -
2L 0.75 4 0.30 3 -0.46 0 070 -
3L 1.05 3 0.53 3 -0.42 -1
aL 1.26 2 072 -4 -0.36 -2 050 1
50 142 3 0.87 5 -031 3 030 1
8L 1.67 3 1.19 6 -0.12 -4 0.10 -
10L 1.77 2 133 7 0.01 -4 010 2 % 5 = é E E é g g ﬁ g P
TR S8 - g ®oyg e g © = 7
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 0.10 0 0.70 -
W 010 0 065 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
2w 0.16 0 0.60 -
™ 0.18 0 0.55 -
3M 021 0 0.50 1
6M 025 0 045 1
1Y 026 0 040 1
0.35
0.30
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 025 1 .—\M
Termin . Zmiana 020 1 Nl v e
% 0.15 -
(pb) 040 4
1x4 0.22 0 005 |
- . ;
: 5 5 § 8 £® T ® ® § g =
9x12 058 3 T & =T & I 5§ =y 6 g o = "
3x9 0.35 -2
6x12 0.52 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 350
CDS 5Y USD Spread 10L* —PL —CZ —ES . HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 300
(pb) (pb)
Po\skz?\ 47 0 202 1 250 -
Francja 9 0 34 0
Wegry 55 0 323 4
Hiszpania 30 0 63 1 200 1
Wiochy 43 0 103 1
Portugalia 21 0 61 0 150
Irlandia 12 0 38 -1
Niemcy 8 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5 NFMMMW
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia % %‘ E E é E E =§= g g f'}') ﬁ %
TR - N =g ® oy e g © =

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS
W-WA

PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC*

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
15115 uUs Produkcja przemystowa SA \ % 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 \ % m/m -0.1 - -1.3
16:00 uUs Indeks Michigan VI pkt 86.5 - 85.5

Zrédfo: 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 mozliwe 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 gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. 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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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!

& Santander Bank Polska S.A. 3



