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Codziennik

Nie wszystkie dane wyglagdajg rézowo

Dzisiaj dane o podazy pienigdza M3, wyniki firm za | kwartat
Sprzedaz detaliczna zaskoczyta mocnym wynikiem a produkcja budowlana stabym

L . . . Sprzedaz detaliczna, zmiana dynamiki r/r
Ztoty kontynuowat umocnienie, krajowe rentownosci nieco wyzej P y

wobec poprzedniego miesigca

Dzisiaj GUS opublikuje wyniki finansowe firm za | kw. a NBP kwietniowg podaz pienigdza. W 21 -

tych pierwszych wazne bedzie czy firmom udawato sie wcigz przenosi¢ szybko rosnace koszty 20 - =

na ceny wiasne czy tez moze napotkaly bariere popytu. W danych o M3 przyjrzymy sie jak 19 4 =
reagowat kredyt na zacie$nienie polityki pienieznej w Polsce i perspektywe dalszych podwyzek 18

stép. Pokazg sie tez wstepne wyliczenia wskaznikéw PMI za maj, m.in. dla Niemiec i strefy euro. 17

Indeks Ifo dla Niemiec nieoczekiwanie wzrést w maju (odbicie dotyczyto oceny biezacej sytuacji, 12 :

oczekiwania pozostaty na historycznie niskim poziomie) co z jednej strony daje nadzieje, ze 14 |

dzisiejsze wstepne odczyty PMI z Europy réwniez odbijg, ale z drugiej strony nie byto dostatecznie 13 A

duzym ruchem w gére, zeby wyrwac wskaznik z poziomu sugerujacego spadek niemieckiego PKB 12 -

w Il kw. Szefowa EBC Christine Lagarde powiedziata, Ze zamiarem banku jest zakoriczenie 11 A

polityki negatywnych stép depozytowych do korica Il kw. Dalsza $ciezka podwyzek stép bedzie 10 A

zalezata od $rednioterminowych perspektyw inflacyjnych. Scenariuszem bazowym jest neutralna 9 1

polityka monetarna, ale nie wykluczata réwniez mozliwosci przejscia do polityki restrykcyjnej 8 1

gdyby wystapity oznaki przegrzewania sie gospodarki. Zaznaczyta jednak, ze zrédtem aktualnej 7

inflacji w strefie euro s zaréwno negatywne szoki podazowe jak i pozytywne popytowe, przez co g i L
biezace uwarunkowania prowadzenia polityki monetarnej wymagajg kompleksowej obserwacji. N R g g
Prezes NBP Adam Glapinski w swoim przestaniu na forum ekonomiczne w Davos m.in. 5 e g g g 2 2 5 g s
powtdrzyt poglad, ktéry wygtosit po ostatnim posiedzeniu RPP: w Polsce stopy procentowe E 3@ 0 8 & = =
beda dalej rosty az do czasu kiedy RPP ,osiggnie pewno$¢, ze inflacja trwale sie obnizy”. W N é &" %

dalszej czesci wystgpienia zaznaczyt jednak, ze ze wzgledu na podazowy charakter inflagji @ & °

tempo zacie$niania polityki bedzie tak kalibrowane, zeby nie wyrzadzi¢ nadmiernych szkéd 03, g

spotecznych i gospodarczych. Przypominamy, ze ostatniej podwyzce stép o 75 pb towarzyszyto c ﬂé

na rynku wyczekujgcym ruchu o 100 pb poczucie rozczarowania. Jednoczes$nie jednak mniej
wiecej od tamtej chwili rynek zaczat redukowac oczekiwania co do skali przysztych podwyzek
stop w Polsce (stawki FRA pokrywajace najblizszy rok sa teraz ok. 25-30 pb nizej niz na koniec
dnia ostatniego posiedzenia RPP).

Zrédfo: GUS, Santander

Krajowa sprzedaz detaliczna przy$pieszyta do 19,0% r/r w kwietniu z 9,6% r/r w marcu. To
gtdwnie zastuga lockdownu przed rokiem i daty Wielkanocy, ale wg nas mozna tez w danych
dostrzec mocny biezacy popyt. Sytuacja na rynku pracy bedzie wspiera¢ dane o konsumpdji, ale
wygasanie pozytywnego efektu bazy bedzie sprowadza¢ dynamike sprzedazy detalicznej nizej.
Produkcja budowlana pokazafa w kwietniu znacznie mniejszy wzrost niz oczekiwano, odwrotnie
niz w marcu - w naszym odczuciu byto to wyrazem przede wszystkim ograniczen podazowych.
Jednak popyt réwniez bedzie stabnac¢ i roczna dynamika produkdji budowlanej moze jeszcze w
tym roku stac sie ujemna. Z kolei w danych mieszkaniowych ponownie pojawit sie przekraczajacy
20% r/r spadek rozpoczetych budéw domoéw. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD wzrést powyzej poziomu 1,06. Wsparciem dla euro byt wzrost niemieckiego indeksu
Ifo oraz jastrzebia wypowiedZz szefowej EBC, ktéra zapowiedziata zakonczenie polityki
negatywnych stép depozytowych w Il kw. oraz dalsze podwyzki stép az do momentu, gdy
Srednioterminowe perspektywy inflacyjne bedg wskazywac na jej powrét do 2% celu.

EURPLN zszedt do okofo 4,61 z 4,63. Notowania zfotego byty wspierane przez duzo lepsze od
oczekiwan dane o krajowej sprzedazy detalicznej oraz odczyt niemieckiego indeksu Ifo. Ztotemu
sprzyjaja tez sygnaty o zblizajagcym sie odblokowaniu KPO (wg RMF zatwierdzenie dokumentu
przez KE moze nastapi¢ w tg lub przysztg srode). W trakcie dnia kurs przebit poziom 4,60 ale pod
koniec dnia powrdécit powyzej tego poziomu, a dzisiaj zaczyna dzien nieco powyzej 4,61.
Pozostate waluty CEE: EURCZK minimalnie zszedt ponizej poziomu 24,65. Pomimo
stabnacego na globalnych rynkach dolara ograniczeniem dla mocniejszej aprecjacji korony
pozostajg obawy rynkéw co do rychtego zakonczenia podwyzek stop CNB wraz ze zmiang na
stanowisku szefa CNB w lipcu. Poprawa nastrojéw na rynkach pomogta réwniez wegierskiemu Departament Analiz Ekonomicznych:

forintowi. EURHUF zszedt do okoto 382 z 384.

Rynek dtugu: W poniedziatek wzrosta krajowa krzywa rentownosci obligacji jak i IRS. Silny al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
wzrost sprzedazy detalicznej na tle mocnych danych produkcyjnych i rynku pracy, ktére email: ekonomia@santander.pl

poznalismy w piatek, wskazat na brak oznak wyraznego spowalniania zaréwno gospodarki jak i www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
procesow inflacyjnych. W rezultacie na rynku FRA ponownie zaczely rosna¢ oczekiwania na Piotr Bielski 691 393 119

wzrost stép. Dyskontowany w ostatnich tygodniach przez rynki gféwne scenariusz globalnego Jarostaw Kosaty 887 842 480
spowolnienia gospodarczego poki co nie znalazt przekonujacego potwierdzenia w polskich Marcin Luzifiski 510 027 662

danych. Naszym zdaniem znaczaco zwieksza to prawdopodobienstwo kontynuacji wzrostow Grzegorz Ogonek 609 224 857

polskich krzywych w kolejnych dniach.
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https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/prezes-nbp-wystapienie-na-davos/
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220523124813/download?id=164251&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 46116 CZKPLN 0.1868 495 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 43228 HUFPLN* 1.1923
EURUSD 1.0668 RUBPLN 0.0752 480 1
CHFPLN 4.4731 NOKPLN 0.4486 4.65 -
GBPPLN 5.4354 DKKPLN 0.6197 450 -
USDCNY 6.6680 SEKPLN 0.4390
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 23/05/2022 4.20 -
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 1
EURPLN  4.5961 4.6259 4.6251 4.6078 4.6171 390 |
USDPLN 43062 43692 43659 4.3194 4.3369 '
EURUSD 1.0587  1.0690  1.0589  1.0670 - 3.75 1
3.60 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 23/05/2022 2 g 3 % % 2 = E E B 2 E ¥
Obligacje na rynku miedzybankowym « o~ 5 vo2 = - e g @ & <
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.31 9 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 6.73 1 750
DS0432 (10L) 6.54 5 7.00 1 —24 —5 1
6.50 |
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** ggg
Termin PL us EZ 500 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 450 |
(pb) (pb) (pb) 4.00 -
1L 7.35 6 2.59 5 0.39 2 3.50
2L 7.10 8 2.89 6 0.98 6 3.00 7
3L 6.75 9 291 7 120 7 250 4
a 646 8 288 6 133 7 2]
5L 6.27 7 2.87 6 1.42 6 100 -
8L 6.00 7 2.87 7 1.62 5 050 -
10L 5.95 9 2.88 6 1.73 5 0.00 : : : : : : : : : . . .
2 g 3 5 5 3 3 5 8 8 8 % ¥
Stawki WIBOR DS T - e g & 8 2
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.08 -3 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 5.19 -5 9.00 1
W 533 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 5.39 1 800
™ 5.71 9 7.00 A
3M 6.48 2 6.00 4
oM 6.70 1
1Y 6.81 1 5.00 -
400
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00
Termin % Zmiana 200 |
(pb)
x4 6.94 4 1.00 -
= : :
. = = =3 =3 © © © ©
912 7.40 6 23§3§:§§§§§§§
3x9 752 9 -
6x12 7.60 8
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 700
CDS 5Y USD Spread 10L* 650 —PL —CZ —FE5 T ===HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 115 0 552 -3
Francja 11 0 52 0
Wegry 130 0 594 -36
Hiszpania 55 0 112 -2
Wiochy 65 0 201 -3
Portugalia 43 0 116 -3
Irlandia 12 0 60 0
Niemcy 9 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 50
**Informacje odnosz3 sig¢ do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia f g) % %‘ %' E E E E E E E g
o~ g ¥ s - v g & & 2

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’II:A
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (20 maja)
10:00 PL Zatrudnienie \" % r/r 2.7 2.8 2.8 2.4
10:00 PL Produkcja przemystowa \" % r/r 14.5 12.3 13.0 17.3
10:00 PL PPI IV % r/r 20.3 20.5 23.3 20.0
10:00 PL Ptace IV % r/r 12.3 12.4 14.1 12.4
PONIEDZIALEK (23 maja)
10:00 DE Ifo \ pkt 91.4 - 93.0 91.9
10:00 PL Produkcja budowlana vV % r/r 18.9 18.5 9.3 27.6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IV % r/r 16.1 171 19.0 9.6
WTOREK (24 maja)
09:30 DE PMI przemyst V pkt 54.0 - - 54.6
09:30 DE PMI ustugi \ pkt 57.2 - - 57.6
10:00 EZ PMI przemyst V pkt 54.7 - - 55.5
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 57.5 - - 57.7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \"] % r/r 8.4 8.8 - 7.9
16:00 Us Sprzedaz nowych domoéw \% % m/m -1.7 - - -8.6
SRODA (25 maja)
08:00 DE PKB WDA | kw. % r/r 3.7 - - 3.7
10:00 PL Stopa bezrobocia \ % 5.3 5.3 - 5.4
14:30 us Zamowienia débr trwatych \% % m/m 0.6 - - 0.8
20:00 us Minutes FOMC 04.05.2022 0.0 0.0 0.0 0.0
CZWARTEK (26 maja)
14:30 us PKB | kw. % k/k -1.3 - - -1.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 21.05.2022 tys. 210.0 - - 218.0
16:00 Us Niezakorczona sprzedaz domoéw \% % m/m -1.9 - - -1.24
PIATEK (27 maja)
14:30 us Wydatki osobiste \% % m/m 0.6 - - 1.1
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0.5 - - 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA \% % m/m 0.2 - - 0.9
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 59.1 - - 59.1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. 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 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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