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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Inflacja zbliza sie do 5%?

Co w gospodarce:

e Na samym poczatku tygodnia pojawig sie wazne krajowe dane: PKB za | kw.
(poniedziatek), wstepna inflacja majowa i PMI w przemysle (wtorek).

o Wzrost PKB - jak juz wiemy z wstepnego odczytu - byt w | kw. catkiem niezty (-1,2% r/r,
+0,9% kw/kw s.a.), ale teraz poznamy jego strukture. Zaktadamy spadek konsumpcji o
1% r/r i inwestycji o 14% r/r. Nadal aktualny jest scenariusz mocnego ozywienia
gospodarczego w Il potowie br.

e Indeks PMI dla polskiego przemystu pozostawat ostatnio w tyle za analogicznymi

wskaznikami w Europie, ale my niezmiennie zaktadamy, ze powinien te réznice

stopniowo niwelowac - stad prognozowany wzrost w maju do 55 pkt. Inne badania
koniunktury pokazaty poprawe sytuacji w przemysle w maju.

Inflacja CPI z pewnoscig wzrosta w maju, pytanie tylko jak bardzo. Nasza prognoza to

4,8% r/r, konsensus wg Bloomberga 4,9%, a cze$¢ prognoz pokazuje ,5" z przodu.

Nawet jesli to my mamy racje, to bytby bardzo wysoki odczyt, ktéry po pierwsze nie

wynika wytgcznie z czynnikdéw niezaleznych od polityki pienieznej (wbrew temu co

twierdzi prezes NBP), a po drugie potwierdza, ze $ciezka inflacji w tym i zapewne

przysztym roku bedzie przebiegac wyraznie powyzej tego, czego spodziewat sie NBP. W

zwigzku z tym rynkowe spekulacje nt. normalizacji polityki pienieznej raczej nie

Wygasna.

Poza tym w tygodniu dominowac¢ beda publikacje za granica: w krajach europejskich

oproécz inflacji i PMI, poznamy tez odczyty PKB, sprzedaz detaliczng, a tydzier zakoriczg

wazne dane o zatrudnieniu poza rolnictwem (NFP) w USA.

Co na rynkach:

o W minionym tygodniu ztoty umocnit sie, jak sugerowalismy, jednak EURPLN nie dotart
do 4.45 a raczej jedynie do 4.48. Mimo obiektywnie sprzyjajacych okolicznosci dla
ryzyka krajow rynkéw wschodzacych (na przestrzeni tygodnia wzrést m.in. indeks S&P
500, cena ropy, a chinski juan bit rekordy wzgledem USD) zloty z jakiej$ przyczyny
pozostaje w tyle za forintem i korona. By¢ moze dla lepszego zachowania PLN
potrzebne jest wiece]j klarownosci co do stanowiska NBP odnosnie potencjalne] sciezki
zwijania programu QE oraz podnoszenia stép. W najblizszym tygodniu oczekujemy
EURPLN w przedziale 4.47-4.50 z ryzykiem wiekszego umocnienia gdyby odczyt
majowej inflacji zaskoczyt mocno w gére.

Rynek ditugu rzadowego ostabit sie na przestrzeni tygodnia mimo wielu sprzyjajacych
okolicznodci  (m.in.  pozycjonowanie, zakupy przed kohcem miesigca, nizsze
rentownosci na rynkach bazowych) a przyczyng byt, niezrozumiaty przez wielu, wynik
Srodowej aukgji skupu obligacji NBP (nie odkupiono zadnych obligacji skarbowych).
Suma zakupu obligacji w maju jest mniejsza niz w kwietniu, co moze oznacza¢ poczatek
taperingu. W poniedziatek poznamy czerwcowe kalendarze aukcji Ministerstwa
Finanséw oraz skupu NBP, we wtorek wstepng inflacje za maj. Ryzyko ze strony
rentownosci na rynkach bazowych skoncentrowane jest z kolei pod koniec tygodnia
(pigtek) kiedy to publikowane sg dane NFP. Dla globalnych oczekiwan inflacyjnych
istotna moze by¢ cena ropy a dla niej spotkanie OPEC+ (wtorek) na ktérym maja
zapasc¢ decyzje o podazy ropy na czerwiec i lipiec (pierwotnie zatozono wzrosty podazy)
w kontekscie wieksze] podazy ropy z Iranu (o ile nowa umowa z USA dojdzie
ostatecznie do skutku). W najblizszym tygodniu oczekujemy kontynuacji wzrostéw
rentownosci obligacji rzadowych (10L w kierunku 2.0%) oraz dalszej normalizacji
spreaddw ASW (z mozliwoscig przejscia na + pierwszy raz od stycznia 2021).

28 maja 2021

Inflacja w krajach CEE, % r/r

—PL —CZ —HU

-2 T T T T T T T T T
N O % B © N~ © O O
- T = - - = = - «
0O © O © O O O O O
N d & &8 §&§ & & & &«

Zrédfo: Refinitiv Datastream, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 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://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Tygodnik ekonomiczny
28 maja 2021

Rynek walutowy i stopy procentowe]
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Rentownosci polskich obligacji
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GBPPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC

PONIEDZIALEK (31 maja)

DE Sprzedaz detaliczna Y % m/m -2,2 7,7
10:00 PL PKB 1 kw. % r/r -1,2 -1,2 -2,7
10:00 PL Konsumpcja prywatna I kw. % r/r -1,2 -1,0 -3,2
10:00 PL Naktady inwestycyjne brutto 1 kw. % r/r -7,4 -14,0 -15,4
14:00 DE Inflacja HICP V % m/m 03 0,5

WTOREK (1 czerwca)
09:00 Ccz PKB SA | kw. % r/r -2,1 -2,1
09:00 PL PMI przemyst \' pkt 54,5 55,0 53,7
09:00 HU PKB | kw. % r/r -2,3 -2,3
09:55 DE PMI przemyst V pkt 64,0 64,0
10:00 EZ PMI przemyst V pkt 62,8 62,8
10:00 PL Inflacja \' % r/r 4,9 4,8 4,3
11:00 EZ HICP wstepny szacunek V % r/r 19 1,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia % % 8,1 8,1
16:00 us ISM przemyst V pkt 61,0 60,7
CZWARTEK (3 czerwca)
03:45 CN PMI ustugi V pkt 56,0 56,3
09:55 DE PMI ustugi V pkt 52,8 52,8
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 55,1 55,1
14:15 us Raport ADP \% tys. 700,0 742,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 406,0
16:00 us ISM ustugi V pkt 63,0 62,7
PIATEK (4 czerwca)

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % m/m -1,7 2,7
14:30 us Zamowienia dobr trwatych % m/m -1,3
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem V tys. 663,0 266,0
14:30 us Stopa bezrobocia V % 59 6,1
16:00 us Zamowienia przemystowe Y % m/m 0,5 1,1
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zapewnienia, ze informace 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 wynikngc. 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 ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 publikagji 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 3



