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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Odbudowa oczekiwan na podwyzki

Dzisiaj aukcja obligacji MinFin, gtosowanie ustawy sagdowniczej w Sejmie, dane z USA
Nastroje konsumentéw obcigzone inflacjg, ale nie sygnalizujg zatamania popytu
EURPLN blisko 4,60, rentownosci pod presjg rosngcych oczekiwan na dalszy wzrost stop

Dzisiaj Sejm bedzie gtosowat ustawe likwidujaca Izbe Dyscyplinarna. Nieoficjalnie wiadomo, ze
1 czerwca KE ma zamiar zaakceptowac polski plan odbudowy a Ursula von der Leyen planuje
pojawi¢ sie w Polsce 2 czerwca (a zwyczajowo odwiedzata kraje, ktérym KE zatwierdzita plan
dajacy dostep do unijnego funduszu odbudowy). Réwniez dzi$ aukcja sprzedazy obligacji
Ministerstwa Finanséw. Ciekawe bedg tez dane z USA o liczbie nowych bezrobotnych (od
kwietnia wida¢ w nich juz lekki trend wzrostowy), rewizja PKB w USA za | kw., kolejny regionalny
indeks koniunktury i dane z rynku nieruchomosci, ktéry ostatnio pokazuje szybkie pogorszenie.

Nastroje konsumentéw ulegly niewielkiemu pogorszeniu w maju. Gorzej oceniono przede
wszystkim stan gospodarki (najnizszy odczyt w historii od 2004 r.) i jej perspektywy (trzeci
najnizszy odczyt w historii). Z kolei ocena przez gospodarstwa domowe swojej przysztej sytuacji
finansowej poprawita sie, nieco wyzej (cho¢ historycznie wcigz nisko) znalazt sie tez wskaznik
nastawienia do duzych wydatkéw. Rosnaca inflacja odbita sie negatywnie na ocenie mozliwosci
oszczedzania i na postrzeganej biezacej sytuacji finansowej. Delikatnie nasility sie obawy o
bezrobocie, ale poziom tego wskaznika oceniamy wciaz jako niewspdtmiernie niski w stosunku
do tego jak Zle konsumenci widzg przyszla sytuacje ekonomiczna kraju. To podpowiada nam,
ze w maju nie doszio jeszcze do istotnego ograniczania konsumpgji.

Stopa bezrobocia w kwietniu spadfa do 5,2%, rynek oczekiwat poziomu 5,3% i taki byt tez
szacunek Ministerstwa Pracy. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych w zeszlym miesigcu
wynosita 878 tys. Dane BAEL za | kw. 2022 r. pokazaty wzrost stopy bezrobocia do 3,1% z 2,9%
- doktadnie taka sama zmiana dokonata sie przed pandemig, z IV kw. 2019 r. na | kw. 2020 r.

Minutes Fedu z ostatniego posiedzenia (3-4 maja) wskazaty na szeroki konsensus w FOMC co
do koniecznosci ,niezwtocznego” przejscia z akomodacyjnej do neutralnej polityki pienieznej.
Szybsze dojscie do polityki neutralnej ma umozliwi¢ Fedowi zajecie dogodnej pozycji do oceny
sytuacji pod katem jej ewentualnych dalszych dostosowar, nie wykluczajac zastosowania
polityki restrykcyjnej. Procesy inflacyjne sg ,bardzo uwaznie obserwowane” a ryzyka ich dalszej
ewolucji sg skierowane w strone wyzszych odczytéw. Nizszy odczyt PKB za | kw. oceniono jako
mato miarodajny wzgledem kolejnych. Fed spodziewa sie ,solidnego” odczytu za Il kw.,
bliskiego lub nawet wyzszego od catorocznego trendu wzrostowego PKB.

EURUSD zszedt nieco ponizej 1,07. Pomogly temu jastrzebie minutes FOMC sygnalizujace
gotowo$¢ do zastosowania restrykcyjnej polityki pienieznej oraz spodziewany solidny wzrost
gospodarczy w USA w Il kw. Byt to istotny sygnat dla rynkéw, obawiajacych sie globalnego
spowolnienia, nt. oceny perspektyw gospodarki przez Fed.

EURPLN w warunkach duzej zmiennosci zakonczyt Srode blizej 4,60 niz 4,59 gdzie zaczat sesje.
Kurs poruszat sie przede wszystkim pod wplywem trenddéw globalnych, ktére tego dnia
ukierunkowane byty na korekte trwajacych od kilku dni spadkéw wartoéci dolara.

Pozostate waluty CEE: EURCZK od kilku dni oscyluje ponizej 24,7. Z jednej strony dziata
obawa przed dalszymi interwencjami walutowymi oraz zblizajagcym sie posiedzeniem CNB na
ktérym zostang podniesione stopy, z drugiej strony rynek wie, ze kolejny prezes CNB bedzie
bardzo gotebi, co moze diametralnie zmieni¢ dalszg polityke tej instytucji. EURHUF wzrést do
okoto 393 z poziomu 383. Silne ostabienie forinta to przede wszystkim efekt obaw rynku o
przedwczesnie zakoriczenie cyklu zaciesniania polityki monetarnej w warunkach stale rosnacej
inflacji. Do takiej oceny sytuacji przez rynki przyczynita sie zapowiedZ wiceprezesa NBH
Barnabasa Viraga redukcji tempa podnoszenia stép ze 100 pb do 50 pb.

Rynek dtugu: We $rode nastapit wyrazny wzrost krajowej krzywej stawek IRS, ktéra przesuneta
sie w gbre o okoto 10pb. W dalszym ciggu rosty réwniez oczekiwania na wzrost stop
procentowych na rynku FRA, co bylo odzwierciedleniem przekonania rynku o narastajacych
procesach inflacyjnych w kraju oraz rosngcym prawdopodobieristwie ich utrwalenia. Jednym z
jego objawdw byt zauwazalny wzrost srodkowej czesci krzywej polskich rentownosci. Dzisiaj
Ministerstwo Finanséw przeprowadzi aukcje obligacji z planowang podazg 4-7 mld zt. Nizszy
popyt moze sprzyja¢ wzrostom rentownosci. MF podato tez, ze planuje w czerwcu zebrac
dodatkowe 6 mld zt z emisji nowych typéw obligacji detalicznych o zmiennym oprocentowaniu
powigzanym ze stopg NBP.
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Wybrane wyniki badania koniunktury
konsumenckiej
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Wskaznik zmiany poziomu bezrobocia

Ocena ogolnej sytuacji ekonomicznej
kraju: nastepne 12M
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie 5.10
EURPLN 4.6033 CZKPLN 0.1862 495
USDPLN 43162 HUFPLN* 1.1742
EURUSD 1.0662 RUBPLN 0.0725 480
CHFPLN 44853 NOKPLN 0.4490 4.65
GBPPLN 54184 DKKPLN 0.6186 450
USDCNY 6.7354 SEKPLN 0.4359

*za 100HUF 4.35

Poprzednia sesja na rynku FX 25.05.2022 4.20

min max  otwarcie zamkn. fixing 405

EURPLN  4.5847 4.6219 4.5946 4.6077 4.5955 390

USDPLN  4.2891 43384  4.2916 4.3245 4.3069 '

EURUSD 1.0641 10708 10704  1.0655 - 375

3.60
Rynek stopy procentowej 25.05.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)

DS1023 (2L) 6.32 0

DS0726 (5L) 6.78 0 7.50

DS0432 (10L) 6.55 2 7.00

6.50

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** ggg

Termin PL us EZ 5:00

% Zmiana % Zmiana % Zmiana 450
(pb) (pb) (pb) 4.00

1L 7.49 10 249 -2 0.38 -1 3.50

2L 7.23 10 2.76 3 0.92 2 3.00

3L 6.87 9 277 1 113 -1 250

a 6.58 1 275 X 126 K 2]

5L 6.39 11 2.74 -1 1.36 -1 100

8L 6.10 11 2.76 0 1.58 0 050

10L 6.03 9 2.80 1 1.70 0 0.00

Stawki WIBOR

Termin % Zmiana

(pb)

O/N 5.25 18

TN 5.23 2 9.00

SW 5.35 0 8.00

2W 543 3

™ 5.75 6 7.00

3M 6.51 1 6.00

oM 6.72 1

1Y 6.83 1 5.00

400

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00

Termin % Zmiana 200

(pb)

x4 7.01 3 1.00

3x6 7.46 11 0.00

6x9 7.63 14

912 7.57 11

3x9 7.67 13

6x12 7.81 15

Miary ryzyka fiskalnego 700

CDS 5Y USD Spread 10L* 650

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)

Polska 116 0 560 -2

Francja 10 -2 54 0

Wegry 132 0 600 -6

Hiszpania 55 0 111 -2

Wiochy 65 0 199 -3

Portugalia 43 0 116 -2

Irlandia 13 0 62 -1

Niemcy 9 0 - -

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

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

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
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 v % r/r 20.3 20.5 23.3 20.0
10:00 PL Place 1\ % r/r 12.3 124 14.1 12.4
PONIEDZIALEK (23 maja)

10:00 DE Ifo V pkt 91.4 - 93.0 91.9
10:00 PL Produkcja budowlana \' % r/r 18.9 18.5 9.3 27.6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \% % r/r 16.1 17.1 19.0 9.6

WTOREK (24 maja)
09:30 DE PMI przemyst \% pkt 54.0 - 54,7 54.6
09:30 DE PMI ustugi \% pkt 57.2 - 56,3 57.6
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 54.7 - 54,4 55.5
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 57.5 - 56,3 57.7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % r/r 8.4 8.8 8.2 7.9
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IV % m/m -1.7 - -16,6 -10.5

SRODA (25 maja)
08:00 DE PKB WDA I kw. % r/r 3.7 - 3.8 3.7
10:00 PL Stopa bezrobocia \% % 5.3 5.3 5.2 5.4
14:30 us Zamowienia dobr trwatych IV % m/m 0.6 - 0.4 0.6
20:00 Us Minutes FOMC 04.05.2022

CZWARTEK (26 maja)
14:30 S 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 Niezakonczona sprzedaz doméw % % 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 I\ % m/m 0.5 - - 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA I\ % m/m 0.2 - - 0.9
16:00 us Indeks Michigan V pkt 59.1 - - 59.1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
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 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
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