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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Obnizki nie sg rozwazane w RPP

Dzisiaj wstepny pomiar nastrojéw konsumentéw w USA w maju

Prezes NBP: pytanie o podwyzki stép wtasciwsze niz o obnizki

Ptace w gospodarce narodowej wzrosty w | kw. o 14,3% r/r

Ztoty tym razem ulegt presji spadajacego EURUSD, delikatne spadki rentownosci

Dzisiaj poznamy wstepne indeksy Michigan dotyczacych nastawienia konsumentéw w USA w
maju. Rynek spodziewa sie delikatnego pogorszenia nastroju i obnizenia oczekiwan
inflacyjnych. Poznamy tez finalne dane o kwietniowej inflacji we Francji i Hiszpanii. NBP
opublikuje opis dyskusji na kwietniowym posiedzeniu.

Przekaz z konferencji prezesa NBP nie roznit sie zasadniczo od tego z kwietnia: RPP nie
zakonczyta jeszcze cyklu podwyzek stop, wszystkie opcje sa nadal na stole, a kolejne decyzje
beda uzaleznione od naptywajacych danych. Pytany o ewentualny termin obnizek stép
procentowych Adam Glapifski powiedziat, ze pytanie jest mocno przedwczesne, gdyz inflacja
pozostaje bardzo wysoka i w RPP nie ma w tej chwili takich rozwazan. W obecnej sytuacji
wtasciwsze bytoby - jego zdaniem - pytanie o warunki do podwyzek stop. Podkreslit, ze RPP
nie zawaha sie podnies¢ stép, jesli inflacja ,bedzie wyrywac sie do gory”. Nie wykluczyt
jednak, ze warunki do obnizek stép moga pojawic sie jeszcze w tym roku, ale wymagatoby to
,radykalnego” spadku inflacji i braku watpliwosci co do jej dalszego obnizania sie do celu - na
tym etapie jest jeszcze za wczesnie, by miec co do tego pewnosé. Nadal spodziewamy sig, ze
stopy procentowe NBP pozostang w br. bez zmian. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej wzrosty w | kw. 2023 r. o0 14,3% r/r, wobec 12,3%
r/r w IV kw. 2022 r. To wiecej niz $redni wzrost ptac w | kw. wyliczony z miesiecznych
odczytéw dla sektora przedsiebiorstw (13,2% r/r, 12,3% w IV kw. 2022 r.). Wszystkie
miesieczne odczyty z sektora przedsiebiorstw za | kw. byty wyzsze od oczekiwan w momencie
publikacji, a teraz szersza miara (obejmujaca ponad 9 mln osob, sektor przedsiebiorstw to ok.
6,5 mln) dotozyta istotnie do tych zaskoczen w gore. Przektada sie to na wyrazne
przyspieszenie jednostkowych kosztéw pracy w | kw. do ok. 16% r/r (najwyzej od konca lat
90-tych) po stabilizacji na poziomie ok. 13% r/r w Il pot. 2022 r., przy zatozeniu, ze wzrost PKB
w | kw. byt zgodny z naszg prognoza (-1,5% r/r, wstepna publikacja w przysztym tygodniu). To
z kolei sprzyjatoby utrzymywaniu sie wysokiej inflacji.

Inflacja w Czechach spadta nadspodziewanie mocno. Do tego pokazata pierwszy spadek m/m
od grudnia 2020 r. (nie liczac ostrego spadku z pazdziernika 2022 r. wywotanego rzadowym
programem ochrony gospodarstw domowych przed wzrostem cen energii). Przyczyng
szybkiego spadku inflacji byta zywnos¢, przy czym bank centralny przestrzegt od razu przed
dezinflacyjnym optymizmem po tym odczycie wskazujac na niestabilnos¢ tego sktadnika CPI.
Bank Anglii podniost stopy o 25 pb a jego komunikacja wydaje sie dos$¢ jastrzebia:
uporczywos¢ inflacji wymaga dalszego zaciesniania polityki (tzn. nie mozna sobie jeszcze
pozwoli¢ na przerwe w podwyzkach). Podkreslita to nowa prognoza z wolniejszym
opadaniem inflacji w tym roku i brakiem osiagniecia celu w 2023 czy 2024r.

Rynek stopy procentowej: Wczorajsza sesja przyniosta niewielkie wzrosty stawek FRA6x9
oraz FRA9x12 i spadki dtuzszych stawek FRA, co bytoby spojne z bardziej jastrzebim tonem
prezesa NBP niz mozna byto oczekiwaé oraz publikacjg danych o ptacach. Swapy IRS i
rentownosci obligacji spadty o kilka punktow bazowych, w nieco mniejszej skali niz na
rynkach bazowych. Te z kolei zanotowaty umocnienie za sprawa wyzszych od prognoz danych
o liczbie nowych bezrobotnych i gtebszego spadku PPl w USA, ktére mogty by¢ jednym z
sygnatéw ostabienia na rynku pracy w USA oraz kontynuacji trendu dezinflacyjnego.

EURUSD: Dolar lekko zyskiwat na wartosci w trakcie wczorajszej sesji mimo danych z USA, a
mogta sie do tego przyczyni¢ niska inflacja w Chinach, ktéra wzbudzita obawy, ze otwarcie
chinskiej gospodarki nie przebiega zbyt pozytywnie dla wzrostu, jak mozna byto oczekiwaé
kilka miesiecy temu.

Waluty CEE: Wczoraj ztoty tracit najmniej sposrod walut regionu wobec euro i dolara. Mimo
komentarzy CNB rynek zareagowat na gtebszy spadek inflacji w Czechach spadkiem stawek
FRA wyceniajac obnizki stop w tym roku ostabiajace CZK.
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5408 CZKPLN 0.1926
USDPLN 4.1558 HUFPLN* 12232
EURUSD 1.0925 RUBPLN 0.0543
CHFPLN 4.6475 NOKPLN 0.3902
GBPPLN 5.2042 DKKPLN 0.6095
USDCNY 6.9472 SEKPLN 0.4024
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/05/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45144 4.5431 4.5159 4.5398 4.5259
USDPLN  4.1120 4.1649 41138 41594 41414
EURUSD  1.0898  1.0982  1.0974 1.0914 -
Rynek stopy procentowe;j 11/05/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 5.84 7
WS0428 (50) 5.72 -4
DS1033 (10L) 576 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.72 2 4.89 -3 363 2
2L 6.14 0 4.09 -1 334 -3
3L 561 -2 371 -2 3.09 -5
4L 536 -1 352 -2 297 -5
5L 523 -1 343 -1 291 -5
8L 517 -2 336 -4 2.88 -6
0L 5.21 0 337 -6 2.90 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.96 16
TN 6.82 0
SW 6.84 -1
2W 6.85 2
™ 6.86 0
3M 6.90 0
6M 6.95 0
1% 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.85 -2
3x6 6.80 0
6x9 6.47 2
9x12 6.10 5
3x9 6.81 -1
ex12 6.45 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 92 0 354 3
Francja 15 0 58 0
Wegry 172 0 566 4
Hiszpania 54 0 109 0
Wtochy 49 0 190 2
Portugalia 41 0 84 -1
Irlandia 20 0 47 1
Niemcy I 0 - -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (5 maja)
03:45 CN PMI ustugi \% pkt 57.3 56.4 57.8
08:00 DE Zamowienia przemystowe 1] % m/m -2.3 -10.7 4.8
08:30 HU Produkcja przemystowa 1] % r/r -2.7 -4.0 -4.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1] % m/m -0.2 -1.2 -0.2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IV tys. 185 253 165
14:30 us Stopa bezrobocia IV % 3.6 3.4 3.5
PONIEDZIALEK (8 maja)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA 1] % m/m -1.4 = 2.0
WTOREK (9 maja)
09:00 (@4 Produkcja przemystowa 1] % rfr 1.9 2.4 2.0
SRODA (10 maja)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 = 6.75
08:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0.6 0.6 0.6
08:30 HU Inflacja \% % r/r 24.0 24.0 25.2
14:30 us Inflacja \% % m/m 0.4 = 0.1
CZWARTEK (11 maja)
09:00 Ccz Inflacja \% % rfr 13.3 12.7 15.0
13:00 UK Decyzja BoE \ % 4.50 4.50 4.25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 240 264 242
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (12 maja)
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 63.0 - 63.5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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