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Tygodnik ekonomiczny
Oczekiwanie na Fed, EBCi TSUE

Co w gospodarce:

e To moze by¢ bardzo wazny tydzien dla rynkéw finansowych. Za granicg w centrum uwagi Gtéwne stopy procentowe Fed i EBC, %

beda decyzje bankoéw centralnych: w $rode wieczorem FOMC, w czwartek EBC, w pigtek
BOJ. Pojawi sie tez sporo danych dotyczacych inflacji w roznych krajach (w tym
najwazniejsze beda te z USA we wtorek), czy produkgji (strefa euro, USA, Chiny). W kraju
wydarzeniem tygodnia bedzie wyrok TSUE nt. rozliczen bankéw z klientami z tytutu
kredytow frankowych (czwartek 9:30). W kalendarzu tez dane o kwietniowym bilansie 54
ptatniczym (wtorek), majowej inflacji CPI (czwartek) i inflacji bazowej (piagtek). We wtorek

Sejm rozpoczyna posiedzenie, na ktérym teoretycznie powinien wybrac cztonkéw komisji

ds. badania wptywow rosyjskich. W tle intensyfikacja dziatan wojennych za nasza

wschodniag granica, gdzie wg dostepnych informacji rozpoczeta sie dtugo wyczekiwana

kontrofensywa wojsk ukrainskich przeciw Rosji. 34
Fed najprawdopodobniej pozostawi w czerwcu stopy procentowe bez zmian, ale duze
znaczenie dla nastrojow rynkowych bedzie miata komunikacja po posiedzeniu i wydzwiek
zaktualizowanych prognoz makroekonomicznych. Ostatnie decyzje Banku Australii i Banku
Kanady pokazaty, ze przerwa w cyklu nie musi oznaczac konca podwyzek, nawet w sytuacji
kiedy obserwowana stopa inflacji spada — dla bankéw centralnych kluczowe sa perspektywy
sprowadzenia inflacji do celu w S$rednim horyzoncie. ,Jastrzebia pauza" ktorej
towarzyszytyby prognozy uzasadniajgce obawe o uporczywos¢ inflacji mogtaby zachwiac
nadziejami inwestoréw na rychte obnizki stép procentowych w USA, podkopujac globalny
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apetyt na ryzyko. W przypadku EBC spodziewana jest podwyzka stép o 25pb, ktéra tez
raczej nie bedzie ostatnia w cyklu. Podobnie jak Fed, bank przedstawi zaktualizowany
zestaw prognoz. Bank Japonii zapewne nie zmieni polityki, ale moze skupi¢ sie w
komunikacji na ryzyku inflacji przekraczajacej prognozy. W sumie, przekaz z bankéow
centralnych w krajach rozwinietych moze coraz bardziej i$¢ w poprzek rozbudzonych od
marca oczekiwan rynkowych dot. nadchodzacego tagodzenia polityk pienieznych.

Krajowe dane makro moga pozostawa¢ w cieniu innych wydarzen. Saldo obrotow
biezacych w kwietniu zapewne pozostato na plusie (nasza prognoza 1,54 mld €, konsensus
1,6 mld €), gtéwnie za sprawa stabosci importu. Szczegétowe dane o inflacji pomoga
wyjasni¢ co doktadnie stato za mocniejszym od prognoz spadkiem CPl w maju do 13,0% r/r i
jak to wptywa na przewidywania na kolejne miesigce. W szczegélnosci, na ile realne jest
zejscie inflacji ponizej 10% r/r juz we wrzesniu, co prezes NBP wskazat jako jeden z waznych
warunkéw wstepnych do rozwazania obnizek stép procentowych.

Co na rynkach:

o Na krajowym rynku finansowym dominowat w ostatnich dniach optymizm, niezmacony ani
zblizajgcym sie wyrokiem TSUE, ani rozwigzaniem worka z przedwyborczymi obietnicami,
ktére beda skutkowad coraz wieksza ekspansjg fiskalng (rzad zdecydowat wtasnie o
nowelizacji budzetu, ktéra powiekszy tegoroczny deficyt fiskalny o ok. 0,7% PKB, a
wczesniej zapowiedziano dziatania ktére moga podnies¢ deficyt w 2024 o ok. 0,9% PKB).
Widzimy jednak coraz mniej uzasadnienia dla kontynuacji pozytywnych trendéw na rynku
ztotego i obligacji. Skoro impulsem do korekty nie byty wydarzenia lokalne, to moze beda
czynniki zewnetrzne.

W przypadku wyroku TSUE pokrywajacego sie z opinig rzecznika generalnego oraz dos¢
jastrzebiego przekazu z gtéwnych bankéw centralnych spodziewamy sie, ze ztoty w koncu
sie ostabi, a w perspektywie kolejnych miesiecy EURPLN moze zmierza¢ w strone 4,60 przy
stopniowo pogarszajacym sie w dalszej czesci roku bilansie ptatniczym.

Departament Analiz Ekonomicznych:

Na rynku obligacji perspektywa ekspansji fiskalnej oraz dalsze wzrosty rentownosci za
granicg (obok polityki bankéw centralnych bedzie temu sprzyja¢ wyrazne zwigkszenie
emisji dtugu w USA po przesunieciu limitu zadtuzenia) powinny skutkowa¢ stromieniem
krzywej rentownosci oraz wzrostem spreadow asset swap.
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Rentownosci polskich obligacji Spready asset swap
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 czerwca)
09:00 CZ Inflacja \Y % rfr 10,8 12,7
WTOREK (13 czerwca)
08:00 DE  Inflacja HICP \ % m/m -0,2 -0,2
11:00 DE ZEW Vi pkt -40,0 -34,8
14:00 PL  Saldo obrotoéw biezacych v mln € 1600 1545 1643
14:00 PL  Bilans handlowy v mln € 1434 1487 608
14:00 PL  Eksport v mln € 27788 27475 30012
14:00 PL  Import v mln € 26020 25988 29404
14:30 US  Inflacja \ % m/m 0,2 0,4
SRODA (14 czerwca)
11:00 EZ  Produkcja przemystowa v % m/m 0,8 -4,1
20:00 us Decyzja FOMC VI 5,25 5,25
CZWARTEK (15 czerwca)

9:30 PL  Wyrok TSUE

10:00 PL Inflacja \' % r/r 13,0 13,0 14,7
14:15 EZ Decyzja EBC Vi % 4,00 4,00 3,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 250 261
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,0 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa SA Vv % m/m 0,1 0,5

PIATEK (16 czerwca)

11:00 EZ  HICP \Y % rfr 6,1 7,0
14:00 PL  Inflacja bazowa \' % rfr 11,5 11,4 12,2
16:00 US  Indeks Michigan Vi pkt 60,0 59,2

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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