Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 10 czerwca 2022

Tygodnik ekonomiczny

Kto konczy cykl a kto zaczyna

Co w gospodarce:

e Polityka pieniezna pozostanie gtéwnym punktem na radarze inwestoréw po

weekendzie. W kalendarzu mamy decyzje bankéw centralnych w USA (Sroda), Wik. Inflacja w krajach CEE, % r/r

Brytanii i Szwajcarii (czwartek), Japonii (pigtek). Tylko ten ostatni otwarcie 16 -
komunikuje, ze jeszcze ditugo nie zamierza rezygnowa¢ z ultra-luznej polityki —_ CP:;
monetarnej. FOMC i BoE zapewne podniosg stopy (ten pierwszy o +50pb, drugi o +25) 144 ——HU
pomimo coraz szerzej dyskutowanego ryzyka recesji i zasygnalizujg kontynuacje cyklu RO
w dalszej czesci roku. Czarnym koniem (oby nie tabedziem) moze by¢ jednak SNB, po 12 SK
ktérym wiekszos¢ analitykdw nie spodziewa sie zmiany stdp, chociaz ostatnio pojawity
sie glosy, ze moze jednak rozpocza¢ cykl zacie$niania juz w tym miesigcu. Gdyby tak sie 101
stato, mogtoby to wprowadzi¢ sporg zmiennos¢ na rynek finansowy akurat w $rodku 81
dtugiego weekendu w Polsce.
o Cykl zaostrzania polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne dopiero sie 6 -
rozkreca, co bedzie wywierato presje na krzywe rentownosci i kursy walutowe na
innych rynkach. W tej sytuacji deklaracja prezesa NBP o rychtym koncu cyklu podwyzek 4
stop w Polsce wydaje sie przedwczesna i ryzykowna. To nie znaczy, ze nie uda sie fk /%j \
zatrzymac stopy NBP w okolicy 7% po wakacjach (przeciwnie, to jest nasz scenariusz 24/ W
bazowy), ale taka komunikacja tego nie utatwi. Po pierwsze, ztagodzenie retoryki tuz po
wyborze na drugg kadencje w fotelu prezesa NBP nie stuzy wzmocnieniu jego A, o N
wiarygodnogéci. Po drugie, ryzyka dla inflacji, a zatem i dla stép, ewidentnie wcigz s3 2 2 2 S g g

mocno skrzywione w goére i ponownie powstaje wrazenie wypierania tego ze
Swiadomosci przez bank centralny. Po trzecie, ma to jak widac przefozenie na kurs
walutowy, co réwniez nie sprzyja zatamowaniu inflacji.

W kraju pojawi sie w najblizszym tygodniu kilka waznych publikacji: W poniedziatek
bilans ptatniczy za kwiecien - oczekiwane dalsze pogtebienie deficytu obrotéw
biezacych, niesprzyjajace dla ztotego. W $rode finalne dane o inflacji CPl za maj -
wstepny odczyt pokazat wzrost do 13,9% r/r, ale wzorem ostatnich kilku miesiecy nie
wykluczamy lekkiej rewizji w gére do 14,0% r/r. W pigtek majowa inflacja bazowa,
ktéra wg naszych szacunkéw (zgodnych z konsensusem) wzro$nie do nowego rekordu
8,5% r/r, torujgc droge do ok. 10% pod koniec roku. W ciggu tygodnia mozemy tez
pozna¢ wstepne wyniki budzetu panstwa za maj, pokazujace w jakim stopniu tarcze
antyinflacyjne ostabiajg dynamike dochodéw podatkowych pomimo wysokiej inflacji.

Za granica m.in. dane inflacyjne w Europie, produkcja przemystowa w USA i strefie
euro.

Zrédto: Refinitiv Datastream, Santander

Co na rynkach:

e Proklamacja bliskiego konca cyklu podwyzek stép przez prezesa NBP schtodzita
rynkowe oczekiwania dot. skali zacie$nienia polityki w najblizszych miesigcach, ale
pchneta w gére dtugi koniec krzywych, odzwierciedlajac obawy inwestoréw, ze préby
wstrzymania podwyzek po wakacjach mogg utrwali¢ i wydtuzy¢ procesy inflacyjne. Po
weekendzie spodziewamy sie utrzymania wzrostowego trendu na dtugim koncu
krzywej obligacji i swapowej, czemu bedg sprzyja¢ dane inflacyjne i jastrzebie
sygnaly z bankdéw centralnych za granica.

Na rynku walutowym widzimy wieksze ryzyko wzrostu EURPLN wyraZnie powyzej
4,60 niz cofniecia sie ponizej. Stoi za tym m.in. wzrost globalnej awersji do ryzyka,
odzwierciedlony spadkiem EURUSD i indekséw gietdowych, ale tez kontrast miedzy
mniej jastrzebig komunikacjg NBP i coraz bardziej jastrzebim tonem gtéwnych bankéw
centralnych. W szczegdlnosci, gdyby przekaz FOMC w $rode wieczorem i SNB w
czwartek rano okazat sie bardziej stanowczy niz oczekiwano, ztoty moze przejs¢ ciezka
probe w $rodku diugiego weekendu.
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CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/IA
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 cze)

14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych \" min € -3100 -2397 -2972

14:00 PL Bilans handlowy 1\ min € -2795 -2795 -3253

14:00 PL Eksport \"] min € 27100 28165 25831

14:00 PL  Import IV min € 30250 30960 29084

WTOREK (14 cze)

08:00 DE Inflacja HICP V % m/m 1.1 - 1.1

11:00 DE ZEW Vi pkt 0.0 - -36.5
SRODA (15 cze)

PL  Wynik budzetu skumulowany \' min zt - - 9207.19

10:00 PL Inflacja Vv % r/r - 14.0 13.9

11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0.7 - -1.8

14:30 US  Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0.2 - 0.9

20:00 US  Decyzja FOMC 1.5 - 1

CZWARTEK (16 cze)
PL  Boze Ciato

09:30 CH  Decyzja SNB % -0.75 - -0.75

13:00 UK Decyzja BoE % 1.25 - 1.00

14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 206 - 229

14:30 US  Rozpoczete budowy domow \ % m/m -0.6 - -0.2
PIATEK (17 cze)

11:00 EZ HICP \ % r/r 8.1 - 8.1

14:00 PL Inflacja bazowa \' % r/r 8.5 8.5 7.7

15:15 US  Produkcja przemystowa SA \ % m/m 0.4 - 1.08

WTOREK (21 cze)

10:00 PL  Zatrudnienie \Y % r/r 2.6 2.6 2.8

10:00 PL  Produkcja przemystowa \' % r/r 15.2 17.3 13

10:00 PL PPI Vv % r/r 24.7 24.8 23.3

10:00 PL Ptace \' % r/r 14.7 14.5 14.1

16:00 US  Sprzedaz domdéw \% % m/m -2.8 - -2.43
SRODA (22 cze)

10:00 PL  Produkcja budowlana \' % r/r 8.6 - 9.3

10:00 PL  Realna sprzedaz detaliczna \' % r/r 8.9 - 19

14:30 CZ  Decyzja banku centralnego 0 - - 5.75

CZWARTEK (23 cze)

09:30 DE  PMI przemyst (wstepny) \4 pkt - - 54.8

09:30 DE  PMI ustugi (wstepny) VI pkt - - 55

10:00 EZ  PMI przemyst (wstepny) \4 pkt - - 54.6

10:00 EZ  PMI ustugi (wstepny) VI pkt - - 56.1

14:00 PL  Podaz pienigdza M3 \ % r/r 8.1 7.8 8.2
PIATEK (24 cze)

10:00 DE Ifo \ pkt - - 93

10:00 PL  Stopa bezrobocia \' % 5.1 5.1 5.2

16:00 US  Sprzedaz nowych domoéw \ % m/m - - -16.6

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 spofi 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 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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