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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzis inflacja w Niemczech, jutro w Polsce

Dzisiaj wskazniki ESI, niemiecka inflacja, szczyt UE

Przedtuzenie pierwszej tarczy antyinflacyjnej

EURPLN przebit sie z impetem ponizej 4,60, wycena podwyzek stép ciggle w gére
Dzisiaj wskazniki koniunktury ESI dla krajow UE, w tym dla Polski. Zobaczymy tez
wstepny odczyt majowej inflacji w Niemczech - publikacja moze zawazy¢ na zachowaniu
rynku niemieckich obligacji, ktéry czesto wyznacza kierunek réwniez polskim papierom.
Takze dzisiaj rusza zaplanowany na dwa dni szczyt UE z nadziejami na dojscie do
jednomysinego zatwierdzenia szdstego pakietu sankcji na Rosje, obejmujacego plan
odejscia od ropy importowanej z tego kraju. W USA $wieto (Memorial Day).

Prezydent RP Andrzej Duda podpisat nowele ustawy VAT, w ktérej zawarto przedtuzenie
tzw. ,pierwszej tarczy antyinflacyjnej” do 31 lipca (obnizenie akcyzy na paliwa). Jej
przedtuzenie o 2 miesigce oznacza, ze termin jej obowigzywania zbiegnie sie z tzw.
tarczg 2.0 obnizajgcg m.in. VAT na zywno$¢. Obecnie zaktadamy, ze z czasem dojdzie do
przedtuzenia obu tarcz.

Wskaznik Uniwersytetu Michigan nastrojow amerykanskich konsumentéw za maj
obnizyt sie jeszcze w finalnym odczycie do 58,4 pkt (wstepne wyliczenia wskazaty na 59,1
pkt). Zrewidowano w dét zardwno oceny sytuacji biezacej (do 63,3 pkt z 63,6 pkt) jak i
przysztej (55,2 pkt wobec 56,3 pkt). Konsumenci spodziewaja sie réwniez nizszej inflacji w
ciggu najblizszych 12 miesiecy (53% wobec 54% w kwietniu). 5-letnie oczekiwania
inflacyjne pozostaty na niezmienionym poziomie (3%). Dane te teoretycznie wspieraja
poglad Fedu o braku koniecznosci znaczacego przyspieszania tempa podwyzek stop w
USA. Z jednej strony nie powinny nakreca¢ obaw o recesje w USA, ale z drugiej nie
pozwalajg o tym ryzyku zapomniec.

EURUSD utrzymywat sie powyzej poziomu 1,07. Stabsze odczyty inflacji PCE za kwiecien
oraz wskaznika nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu Michigan nie sprzyjaty dolarowi.
Rynek liczy sie z tym, ze tempo podwyzek stép w USA moze sie zmnigjszy¢ jesienia,
podczas gdy EBC dopiero rozpoczyna cykl podwyzek od lipca i potencjalnie nie wyklucza
szybszego dojscia do dodatniej podstawowe] stopy procentowej, co powoduje wzrost
oczekiwan rynkowych.

EURPLN zszedt do 4,57 z 4,60. Ztoty jest niesiony na fali informacji o rychtym odblokowaniu
KPO oraz rosnagcych oczekiwan na wzrost stop procentowych. Dane z poczatku zeszlego
tygodnia wskazywaly na rosnaca presje ptacowg i cenowg w gospodarce, wiec w tym
tygodniu w centrum uwagi beda dane o krajowej inflacji CPI (we wtorek). Wysoki odczyt
bedzie sprzyjat dalszemu umacnianiu ztotego pod przyszte podwyzki stép NBP. Naszym
zdaniem EURPLN moze zejs¢ w tym tygodniu do 4,55-4,56.

Pozostate waluty CEE: EURHUF wzrést w pigtek do 394 z 391 na otwarciu sesji.
ZapowiedZ nowych podatkéw zostata zdecydowanie nieprzychylnie przyjeta przez rynki.
We wtorek MNB bedzie podejmowat decyzje o stopach procentowych. Wobec
zesztotygodniowe] zapowiedzi wiceprezesa Barnabasa Viraga o zmniejszeniu tempa
podnoszenia stép o potowe (ze 100 pb jakie miaty miejsce na dwdch ostatnich
posiedzeniach) rynek spodziewa sie jedynie 60 pb ,wyréwnujacej” podwyzki do 6% z
540%, co nie sprzyja odwréceniu trendu deprecjadji forinta. EURCZK w dalszym ciggu
stabilizuje sie w okolicach 24,70.

Rynek dtugu: Krajowe rentownosci oraz stawki IRS kontynuujg wzrosty. Polska 10-letnia
rentownos¢ byta juz w pigtek na poziomie 6,70%, podczas gdy jeszcze na poczatku
poprzedniego tygodnia byta w okolicach 6,50%. Wobec rosngcej presji inflacyjnej w
przemysle i na rynku pracy rynek spodziewa sie wysokich odczytéow CPI za maj, ktére
powinny wesprze¢ oczekiwania na dalszy wzrost stép procentowych oraz krajowej
krzywej. Generalnie zaktadamy w tym tygodniu dalszy wzrost swapdw i rentownosci
obligadji, o ile globalne rynki dtugu nie zostang zupetie zdominowane przez obawy o
Swiatowg recesje, przestaniajgce zapowiedzi normalizacji polityki pienieznej gtéwnych
bankdéw centralnych.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45613 CZKPLN 0.1848
USDPLN 4.2400 HUFPLN* 1.1582
EURUSD 1.0762 RUBPLN 0.0647
CHFPLN 44374 NOKPLN 0.4502
GBPPLN 5.3643 DKKPLN 0.6141
USDCNY 6.6504 SEKPLN 0.4335
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27/05/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5628 4.6116 4.5971 4.5628 4.6102
USDPLN  4.2514 43010  4.2741 4.2630 4.2966
EURUSD  1.0695 1.0757 1.0754 1.0707 -
Rynek stopy procentowej 27/05/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.43 3
DS0726 (5L) 6.93 4
DS0432 (10L) 6.70 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.64 3 2.51 1 0.41 3
2L 7.39 3 2.79 1 0.94 1
3L 7.06 4 2.80 2 1.14 0
4L 6.79 6 2.77 1 1.27 -1
5L 6.60 6 2.76 1 1.36 -2
8L 6.31 7 277 2 1.58 -4
10L 6.24 7 2.80 -1 1.71 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.10 -32
T/N 5.33 1
SW 5.40 2
2W 5.57 6
™ 5.83 4
3M 6.54 1
oM 6.76 1
1Y 6.85 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.1 4
3x6 7.62 3
6x9 7.81 2
912 7.77 0
3x9 7.83 4
6x12 7.95 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 116 0 567 7
Francja 10 0 52 -1
Wegry 132 0 618 17
Hiszpania 52 0 107 -4
Wiochy 60 -2 192 -8
Portugalia 42 -1 113 -3
Irlandia 13 0 60 -2
Niemcy 8 0 - -

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

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

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (27 maja)
14:30 us Wydatki osobiste Y % m/m 0.6 - 0.9 1.4
14:30 us Dochody osobiste Y % m/m 0.5 - 0.4 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA \% % m/m 0.2 - 0.2 0.9
16:00 uUs Indeks Michigan V pkt 59.1 - 58.4 59.1
PONIEDZIALEK (30 maja)
11:00 EZ ESI \% pkt 104.9 - - 105.0
14:00 DE Flash HICP inflation V % m/m 0.5 - - 0.7
WTOREK (31 maja)
09:00 cz Flash GDP | kw. % r/r 4.6 - - 4.6
10:00 PL Flash CPI Vv % r/r 13.5 14.0 - 124
10:00 PL GDP I kw. % r/r 8.5 85 - 7.6
11:00 EZ Flash HICP inflation \% % r/r 7.7 - - 7.5
14.00 HU NBH Policy rate % 5.9 - 5.4
16:00 us Consumer confidence V pkt 103.9 - - 107.3
SRODA (1 czerwca)
09:00 PL Manufacturing PMI \ pkt 52.3 51.9 - 52.4
09:00 HU GDP I kw. % r/r 8.2 - - 7.1
09:55 DE Manufacturing PMI \% pkt 54.0 - - 54.6
10:00 EZ Manufacturing PMI V pkt 54.7 - - 55.5
11:00 EZ Unemployment rate \% % - - - 6.8
16:00 us ISM Manufacturing V pkt 55.0 - - 55.4
CZWARTEK (2 czerwca)
14:15 us ADP Employment change V tys. 302.0 - - 247.0
14:30 us Initial Jobless Claims | kw. tys. 215.0 - - 210.0
16:00 us Durable goods orders V % m/m - - - 0.4
16:00 us Factory orders \% % m/m 0.8 - - 1.8
PIATEK (3 czerwca)
08:00 DE Export % % m/m - - - -3.0
09:55 DE Services PMI \% pkt 57.1 - - 57.6
10:00 EZ Services PMI \% pkt 57.4 - - 57.7
11:00 EZ Retail sales \% % m/m - - - -04
14:30 us Non-farm payrolls V tys. - - - 428.0
14:30 us Unemployment rate V pkt 3.5 - - 3.6
16:00 us ISM Services V pkt - - - 57.1

Zrédho: 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 rekomendagji do zawarcia transakdji 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 mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych 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 towardw wymienionych w tej publikacji, 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 informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!

& Santander Bank Polska S.A.



