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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Jak mocno wzrosta inflacja?

Dzisiaj inflacja w Polsce i strefie euro, szczeg6towe dane o PKB w | kw.
Narodowy Bank Wegier zdecyduje o stopach procentowych

EURPLN lekko wyzej w oczekiwaniu na dane inflacyjne,

Wycena podwyzek stép w Polsce dalej w gére

Dzisiaj wazne dane z kraju: wstepny odczyt inflacji CPl za maj oraz szczegbtowe dane o
wzroscie PKB w | kw. W przypadku inflacji spodziewamy sie dalszego wzrostu, do 14,0%, w tym
inflacji bazowej do 8,2% r/r. Wg nas za mocnym wzrostem PKB o 8,5% r/r w | kwartale stata w
duzym stopniu silna konsumpcja prywatna (wzrost o prawie 10% r/r). Inwestycje pozornie
beda wygladaty stabiej - spodziewamy sie ujemnej dynamiki r/r, ale to gtéwnie efekt wysokiej
bazy i za takim wynikiem stata dalsza odbudowa nakfadéw firm kw/kw. Ponadto odczyt inflacji
HICP w strefie euro. Prawdopodobnie bedzie on wyzszy od oczekiwan - wczoraj wyraznie
zaskoczyly dane o HICP w Hiszpanii i w Niemczech. Bedzie sie to wpisywato w jastrzebiag
retoryke co do koniecznosci szybkiego zakonczenia polityki negatywnych stép depozytowych.
Dzisiaj rano w goére zaskoczyly chinskie wskazniki PMI w ustugach i przetworstwie.

Wskaznik nastrojow w gospodarce ESI dla Polski spadt w maju do 97,8 pkt z 98,6 pkt,
najnizej od roku. W skali miesigca jedynie w ustugach wskaznik sektorowy nieco sie poprawit
(szczegdlnie w zakresie oceny rozwoju sytuacji biznesowej w ostatnich miesigcach i
oczekiwanej zmiany zatrudnienia w sektorze). W przemysle gorzej niz w kwietniu oceniono
biezacy trend w produkgji. Konsumenci tracili ochote na duze wydatki (wskaznik zszedt ponizej
dotkéw odnotowanych w globalnym kryzysie finansowym 2009 i podczas spowolnienia 2012 r.,
ale nie az tak nisko jak na poczatku pandemii). Wskazniki oczekiwan cenowych delikatnie
spadly w przemysle i budownictwie a wzrosly w handlu detalicznym i ustugach.

Agencja Moody's ocenita w raporcie, ze uchwalenie przez Sejm nowelizacji ustawy o Sadzie
Najwyzszym, ktéra likwiduje jego Izbe Dyscyplinarng, jest pozytywne dla profilu kredytowego
Polski, poniewaz otwiera droge do zatwierdzenia KPO i do odblokowania funduszy
europejskich.

Najnowszy projekt konkluzji szczytu UE mdwi o natozeniu sankcji na rope z Rosji z
wytgczeniem rurociggéw. Propozycja jest formg kompromisu wzgledem panstw
sprzeciwiajgcych sie catkowitemu embargu na rope (m.in. Wegry). Projekt zawiera réwniez
zapisy dotyczace odbudowy Ukrainy. W dokumencie napisano: ,Unia Europejska i jej parfistwa
cztonkowskie sg przygotowane do odegrania w tym zakresie gtéwnej roli (...). Wsparcie UE dla
odbudowy bedzie powigzane z wdrazaniem reform zgodnych z jej europejska $ciezkg".
EURUSD kontynuowat wzrosty w kierunku 1.08. Wyzsze od oczekiwan dane inflacyjne z
Hiszpanii i Niemiec dodatkowo utwierdzity rynek w przekonaniu o rosnacej presji inflacyjnej w
strefie euro. Dzisiejszy odczyt HICP dla catej strefy euro moze dodatkowo wzmocni¢
oczekiwania na szybkie zacieSnienie polityki monetarnej w strefie euro.

EURPLN wzrést do 4,58 z 4,56 w oczekiwaniu na polskie dane inflacyjne za maj. Wobec
rozbieznosci oczekiwai co do skali wzrostu inflacji w maju, czes¢ inwestoréw najwyrazniej
postanowita zrealizowac czes¢ zyskéw z tytutu trwajacej od trzech tygodni aprecjacji ztotego i
poczekac na odczyt ze zredukowanymi pozycjami.

Pozostate waluty CEE: EURHUF na poniedziatkowej sesji utrzymywat sie blisko 394. Szanse na
kompromis ws. sankcji na rope z Rosji zatrzymaty dalsze spadki wartosci forinta. Dzi$ kurs
bedzie czekat na decyzje MNB o stopach. Rynek spodziewa sie ,wyréwnujacej” podwyzki o 60
pb do poziomu 6%. Jezeli skala podwyzki nie przebije oczekiwan rynku, potwierdzajac tym
samym wolniejsze tempo zacie$niania polityki monetarnej, perspektywy umocnienia forinta
pozostang ograniczone. EURCZK lekko powyzej poziomu 24,70. Kurs pozostaje stabilny w
oczekiwaniu na decyzje prezydenta Milosa Zemana odnosnie do trzech kolejnych kandydatur
do zarzadu CNB w nadziei, ze zréwnowazg one silnie gotebie nastawienie Alesa Michla, ktéry
obejmie fotel prezesa w lipcu.

Rynek dtugu: W poniedziatek rosta krzywa IRS. Krajowe rentownosci po prébie ataku na
wyzsze poziomy (m.in. rentownosci 10-letnie prébowaly testowal 6,86%) ostatecznie
zakonczyly dzien nieco nizej niz w ubieglym tygodniu (okolice 6,60%). Niepewnos$¢ co do
poziomu majowej inflacji powodowat wiekszg zmienno$¢ na rynku w efekcie Scierania sie
dwdch pogladéw na dalszy rozwdj sytuacji: obawami o spowolnienie wzrostu wobec
narastajacej presji inflacyjnej w kraju. Dzisiejszy odczyt inflacyjny zdecyduje w ktérym kierunku
podazy rynek w najblizszych dniach. W strefie euro rosty rentownosci pod wptywem oczekiwan
szybkiej normalizacji polityki pienieznej. Wyzszy od oczekiwan odczyt hiszpanskie] inflacji wpisat
sie w te oczekiwania. W USA sytuacja pozostawata stabilna ze wzgledu na dzien wolny
(Memorial Day).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5815 CZKPLN 0.1851
USDPLN 4.2648 HUFPLN* 1.1578
EURUSD 1.0740 RUBPLN 0.0697
CHFPLN 4.4421 NOKPLN 0.4521
GBPPLN 5.3720 DKKPLN 0.6156
USDCNY 6.6514 SEKPLN 0.4350
*za 0OHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/05/2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45577 45880 4.5664  4.5847 4.5869
USDPLN  4.2352 42665 42451 42542 4.2617
EURUSD 1.0738 1.0784 1.0756 1.0778
Rynek stopy procentowej 30/05/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.51 8
DS0726 (5L) 6.89 -4
DS0432 (10L) 6.62 -9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
N I )
1L 7.65 1 2.57 6 0.44 3
2L 7.40 2 2.89 10 1.01 8
3L 7.07 2 2.90 9 1.22 8
4L 6.81 2 2.77 0 1.35 8
5L 6.63 3 2.77 1 1.44 8
8L 6.35 4 2.77 0 1.65 6
10L 6.27 3 2.80 0 1.77 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.43 33
TN 5.29 -4
SW 5.42 2
2W 5.62 5
™ 5.84 1
3M 6.56 2
6M 6.77 1
v 6.86 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb)
x4 7.09 -2
3x6 7.63 1
6x9 7.80 -1
9x12 7.77 0
3x9 7.82 -1
6x12 7.96 2
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 110 -6 557 -17
Francja 10 0 51 -2
Wegry 125 -7 626 4
Hiszpania 52 0 107 0
Wiochy 60 0 194 1
Portugalia 42 0 113 0
Irlandia 13 0 59 -1
Niemcy 8 0

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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Kurs ztotego

30 lis

14 gru
28 gru
11 sty
25 sty
8 lut
22 lut
8 mar
22 mar
5 kwi
19 kwi
3 maj
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . 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 Y % 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 = 104.9 104.9
14:00 DE inflacja HICP (dane wstepne) V % m/m 0.5 - 1.1 0.7
WTOREK (31 maja)
09:00 cz PKB (dane wstepne) | kw. % r/r 4.6 - - 4.6
10:00 PL Inflacja CPI (dane wstepne) \' % r/r 13.5 14.0 - 12.4
10:00 PL PKB I kw. % r/r 8.5 8.5 - 7.6
11:00 EZ inflacja HICP (dane wstepne) \% % r/r 7.7 - - 7.5
14:00 HU stopa referencyjna NBH % 59 - - 5.4
16:00 us Nastroje konsumentow V pkt 103.9 - - 107.3
SRODA (1 czerwca)
09:00 PL PMI przemyst \' pkt 52.3 51.9 - 52.4
09:00 HU PKB | kw. % r/r 8.2 - - 7.1
09:55 DE PMI przemyst \% pkt 54.0 - - 54.6
10:00 EZ PMI przemyst V pkt 54.7 - - 55.5
11:00 EZ stopa bezrobocia IV % - - - 6.8
16:00 us ISM przemyst V pkt 55.0 - - 55.4
CZWARTEK (2 czerwca)
14:15 us ADP zmiana zatrudnienia V tys. 302.0 - - 247.0
14:30 us nowe zasitki dla bezrobotnych [ kw. tys. 215.0 - - 210.0
16:00 us zamowienia débr trwatych V % m/m - - - 0.4
16:00 S zamoOwienia w przemysle \% % m/m 0.8 - - 1.8
PIATEK (3 czerwca)
08:00 DE Eksport IV % m/m - - - -3.0
09:55 DE PMI ustugi V pkt 57.1 - - 57.6
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 57.4 - - 57.7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % m/m - - - -04
14:30 us zatrudnienie poza rolnictwem V tys. - - - 428.0
14:30 us stopa bezrobocia V pkt 3.5 - - 3.6
16:00 us ISM ustugi 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 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 informagji, 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!
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