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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Potrzeba wiecej podwyzek

Dzi$ krajowy bilans ptatniczy

Kochalski: przestrzer do podwyzek stép w lipcu i wrzesniu

Kotecki: nie nalezy komunikowac korica podwyzek

CPI'w USA powyzej prognoz, nastroje konsumentéw zaskoczyty w dét

Dzi§ krajowe dane o bilansie pfatniczym w kwietniu. Spodziewamy sie pogtebienia deficytu
obrotéw biezgcych, cho¢ nieco mniej niz zaktada rynek. Globalnie brak waznych danych.

Majowa inflacja CPI w USA wzrosta do 8,6% r/r i przebita oczekiwania o 0,3 punktu
procentowego. WskaZznik ten osiggnat najwyzszg warto$¢ od 1981 r. Mierzone w ramach
badania Uniwersytetu Michigan oczekiwania inflacyjne konsumentéw mierzone od 2008 r.
réwniez byly historycznie bardzo wysokie (oczekiwania na rok do przodu wrécity do
rekordowego poziomu 5,4% a oczekiwania 5-letnie skaczac z 3 do 3,3% ustanowity nowy
rekord). Gtéwny wskaznik nastrojéow konsumentéw spadt duzo bardziej niz zaktadat rynek i
nigdy nie byt nizej (badanie prowadzone od 2008 r.).

W I kw. 2022 r. w polskiej gospodarce istniato prawie 160 tys. wolnych miejsc pracy, o 44%
wiecej niz rok weczesniej i najwiecej od Il kw. 2018 r. W tym samym okresie utworzono 190 tys.
nowych miejsc pracy, czyli z grubsza tyle co rok wczesniej, a zlikwidowano ich 82 tys., 17%
wiecej niz przed rokiem. Netto przybyto zatem 108 tys. miejsc pracy i jakkolwiek byto to nieco
mniej niz rok wczesniej (122 tys.), to i tak jest to wiecej niz $rednia dtugookresowa (92 tys.). Na
poczatku roku polska gospodarka generowata zatem miejsca pracy szybciej niz byta je w stanie
zapetnia¢, co przektadato sie na wzrost presji ptacowe;j.

Ceny producentdw ustug zwigzanych z obstuga dziatalnosci gospodarczej przyspieszyty w | kw.
2022 r. do 51% r/r z 3,4% r/r w IV kw. 2027 r, w tym najszybciej rosng ceny wynajmu i
dzierzawy. Byta to najwyzsza dynamika od poczatku 2017 r. Jest to wskaznik, ktéry mozna
utozsamia¢ z kosztami ustug obcych w przedsiebiorstwach. Sadzimy, ze presja kosztowa w
przedsiebiorstwach bedzie ulegac dalszemu nasileniu w kolejnych kwartatach roku.

Prezes NBP powiedzial, ze po wakacjach inflacja bedzie stopniowo sie zmniejsza¢, w 2023 r.
powinna by¢ pod kontrolg, pod koniec 2023 r. wyniesie 6%, a w 2024 r. bedzie ponizej 5%.
Prognozy te z grubsza pokrywajg sie z naszymi oczekiwaniami. Cztonek RPP Ludwik Kotecki
wskazat na to, ze polityka rzadu neutralizuje i odwraca efekt podwyzek stép (wg majowych
minutes tylko niektérzy cztonkowie widzg ten problem), mozliwe, ze trzeba bedzie wréci¢ do
podwyzek stép w 2023 r. jesli teraz zostang one wstrzymane. Obawia sie tez, ze inflacja w 2023
r. bedzie zblizona do obecnej. Cezary Kochalski widzi przestrzen do dalszych podwyzek stép
w lipcu i we wrzeéniu. Jego zdaniem prawdopodobny przedziat zmian stép to 50-75 pb, a
szczyt inflacji wypadnie w Il kw. 2022 r. Wedtug Kochalskiego cztionkowie Rady sg
zdeterminowani by obnizy¢ inflacje, ale mocniej dostrzegajg ryzyko spowolnienia
gospodarczego. My spodziewamy sie podwyzki o 75 pb w lipcu i 25 pb we wrzesniu. O naszych
pogladach na zachowanie RPP i rozwdj sytuacji gospodarczej mozna przeczyta¢ w nowym
MAKROskopie ,Podchodzenie do szczytu”.

Dyrektor jednostki analitycznej NBP Piotr Szpunar ocenit, ze nie ma potrzeby prowadzenia
aktywnego zacie$nienia ilosciowego (portfel obligacji moze by¢ trzymany do zapadalnosci) a
polityka monetarna bedzie nadal prowadzona w oparciu o stopy procentowe.

EURUSD dostat paliwo, w postaci wysokiej inflacji CPI, do przedtuzenia spadku ponizej 1,05.
Spodziewamy sie, ze z EBC plyng¢ bedzie teraz jastrzebi przekaz i pozwoli ustabilizowac kurs.
Chot¢ po pigtkowych danych z USA na rynku panuje awersja do ryzyka. W érode decyzja FOMC.
Ztoty wybity z réwnowagi zmienionym nastawieniem RPP nie byt w stanie oprze¢ sie
pigtkowemu umocnieniu dolara i postepujgcym silnym spadkom na Swiatowych gietdach.
EURPLN przedtuzyt wzrost do 4,62. Ten tydzieh moze okazac sie szczegdlnie grozny dla ztotego
o czym wiecej napisali$my w Tygodniku ekonomicznym.

Pozostate waluty CEE: korona odniosta minimalng strate do euro, uodporniona na
niekorzystne srodowisko komentarzem z banku centralnego, ze biezaca inflacja jest tak silna,
ze stanowi ryzyko dla tworzonych scenariuszy dla polityki pienieznej. Poza tym, cztonek
zarzadu CNB Oldrich Dedek zapewnit, ze w banku nie dokonuje sie zaden ,gotebi przewrot” i
cho¢ dalej nie popiera podwyzek, to odrzuca tez mozliwo$¢ obnizek w tym roku. Wiceprezes
MNB Barnabas Virag zapewniat wczoraj o dalszych zdecydowanych podwyzkach wegierskich
stép w Il pot. br. Mimo to EURHUF wzrést do 398.

Na rynku stopy procentowej kontynuacja ostabienia polskich obligacji, szczegdlnie 10L
(rentownos$¢ +20pb), przy 10L Bundzie dochodzacym do 1,50% i 10 pb wzroscie tego
segmentu w USA. W tym tygodniu spodziewamy sie utrzymania wzrostowego trendu na
dtugim koncu krzywej obligacji i swapowej, czemu beda sprzyja¢ dane inflacyjne i jastrzebie
sygnaly z bankéw centralnych za granica. Na aukcji zamiany MF sprzedato 4,4 mld zt obligacji.
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Wskaznik cen ustug zwigzanych z obstugag

dziatalnosci gospodarczej, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6152 CZKPLN 0.1867
USDPLN 4.4046 HUFPLN* 1.1489
EURUSD 1.0483 RUBPLN 0.0773
CHFPLN 44529 NOKPLN 0.4500
GBPPLN 5.3990 DKKPLN 0.6205
USDCNY 6.7366 SEKPLN 0.4371
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 10.06.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5912 4.6218 4.6035 4.6167 4.603
USDPLN 43175  4.3946  4.3311 4.3882 4.3363
EURUSD  1.0504  1.0642 1.0629 1.0518 -
Rynek stopy procentowej 10.06.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 7.21 22
DS0726 (5L) 7.40 17
DS0432 (10L) 7.23 29
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin us EZ
% Zmiana 0 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 7.71 9 3.06 23 0.86 10
2L 7.65 13 343 26 1.60 15
3L 743 17 3.40 24 1.80 13
4L 7.27 19 3.34 21 1.93 15
5L 7.16 20 3.29 19 2.00 14
8L 7.03 22 3.21 13 2.10 8
10L 7.00 23 3.20 11 2.20 8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.82 7
TN 6.03 -2
SW 6.09 -1
2W 6.10 0
™ 6.15 2
3M 6.77 1
oM 7.03 1
1Y 7.15 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7.30 6
3x6 7.66 9
6x9 7.82 15
9x12 7.82 18
3x9 791 15
6x12 8.01 17

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 110 4 574 23
Francja 10 0 60 4
Wegry 147 0 620 6
Hiszpania 60 0 127 8
Wiochy 70 0 235 7
Portugalia 45 0 130 7
Irlandia 12 0 68 5
Niemcy 8 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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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 (10 cze)
09:00 CZ  Inflacja \% % r/r 15.5 - 16.0 14.2
14:30 us Inflacja V % m/m 0.7 = 1.0 0.3
16:00 US  Indeks Michigan VI pkt 58.2 - 50.2 59.1
PONIEDZIALEK (13 cze)

V PL Saldo obrotéw biezacych v min € -3100 -2397 -2972
14:00 PL Bilans handlowy v min € -2795 -2795 -3253
14:00 PL  Eksport v min € 27100 28165 25831
14:00 PL  Import v 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 - -36.5
SRODA (15 cze)
00:00 PL  Wynik budzetu skumulowany V min PLN - - 9207.19
10:00 PL Inflacja \' % r/r - - 13.9
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0.7 - -1.8
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0.2 - 09
20:00 US  Decyzja FOMC 1.5 - 1.0
CZWARTEK (16 cze)
PL Boze Ciato
09:30 CH  Decyzja SNB - - -0.75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 206 - 229
14:30 us Rozpoczete budowy domdw \% % m/m -0.58 - -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
15115 US  Produkcja przemystowa SA \Y % m/m 0.4 - 1.08

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
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 spotkq
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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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.pl
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