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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj inflacja i bilans ptatniczy

Dzisiaj w kraju inflacja CPI za kwiecien i marcowy bilans ptatniczy
Indeks Michigan: nastroje ostro w dét, oczekiwania inflacyjne w gore
Niewielkie zmiany na rynku walutowym i stopy, mozliwa korekta w tym tygodniu

Dzisiaj wazne publikacje krajowe: petne dane o kwietniowej inflacji CPl oraz bilans ptatniczy za
marzec. Wstepny odczyt CPI pokazat spadek do 14,7% r/r, gtéwnie dzieki efektom wysokiej bazy,
nizszym cenom paliw i skromnemu wzrostowi cen zywnosci. Wyglada jednak na to, ze rozped cen w
pozostatych kategoriach pozostaje mocny, a gtéwna miara inflacji bazowej ponownie wzrosta o
ponad 1% m/m. Jej roczna dynamika mogta juz jednak lekko sig obnizy¢ (12,1% r/r), po raz pierwszy
od niemal dwoch lat. Za granica produkcja przemystowa w strefie euro. Komisja Europejska
opublikuje nowe prognozy gospodarcze. Pierwsza tura wyboréow prezydenckich w Turcji
najwyrazniej nie wytonita zwyciezcy (druga 28 maja), wbrew ostatnim sondazom, po czesciowym
zliczeniu gtoséw, przewage uzyskat obecny prezydent Erdogan.

Na weekendowej konwencji PiS zapowiedziano m.in. podwyzke $wiadczenia 500+ do 800 zt,
rozszerzenie programu darmowych lekéw i zniesienie optat za panstwowe autostrady. Z nich tylko
ten ostatni punkt ma by¢ wdrozony przed jesiennymi wyborami, wiec w krotkim okresie skutek
bedzie znikomy. Pozostate dwa to wg nas koszt rzedu 27-28 mld zt (0,7% spodziewanego
przysztorocznego PKB), ale zostang wprowadzone w 2024 r., stymulujac popyt krajowy, ale tez
utrudniajac walke z inflacja.

Majowy indeks Michigan, opisujacy nastroje amerykanskich konsumentéw, wyraznie obnizyt sie, do
57,7 pkt z 63,5 pkt miesigc wczesniej. W szczegdlnosci mocno obnizyt sie indeks biezacy, chociaz
indeks oczekiwan tez spadt. Oczekiwania inflacyjne spadty mniej od prognoz, a dtugookresowy
wskaznik nawet wzrést. Spadek indeksu Michigan moze oznacza¢ gorsze wyniki konsumpgji
prywatnej w USA w najblizszych kwartatach.

Joachim Nagel z EBC powiedziat, ze inflacja w strefie euro jest wcigz wysoka i EBC chce by¢ pewny,
ze fala inflacyjna wygasnie. Jego zdaniem niedawna podwyzka stop w strefie euro nie byta ostatnia.
Zdaniem Michelle Bowman z zarzadu Fed ktopoty amerykanskiego systemu bankowego podnosza
poziom niepewnosci co do wzrostu gospodarczego, ale inflacja pozostaje zbyt wysoka i nie ma
przekonywajacych dowodow, ze weszta ona na Sciezke spadkowa, wiec dalsze podwyzki stop w USA
sg prawdopodobne.

Wg protokotu z kwietniowego posiedzenia RPP, niektorzy cztonkowie ocenili, ze dotychczasowa
skala podwyzek byta niewystarczajaca (zapewne L. Kotecki, P. Litwiniuk, J. Tyrowicz). Wigkszos¢
cztonkdéw oceniata jednak, ze dynamika cen bedzie sie dalej obniza¢, czemu sprzyjac bedzie stabsza
globalna koniunktura, spadek konsumpcji oraz spadek oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw.
Cze$¢ bankieréw centralnych wskazywata na wieksza od oczekiwan uporczywos¢ inflacji.
Spodziewamy sie stabilizacji stop procentowych do konca roku.

EURUSD Dolar lekko zyskiwat na wartosci wobec euro do 1,085 wobec jastrzebich komentarzy Fed,
a by¢ moze takze za sprawg obaw o limit zadtuzenia w USA. Rynek w mniejszym stopniu przejat sie
spadkiem nastrojow amerykanskich konsumentoéw, a w wiekszym stopniu zareagowat na wzrost ich
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, ktore moga utrudnia¢ wyceniang przez rynek obnizke
stép przez Fed w tym roku, co jest zresztg zgodne z naszymi zatozeniami.

Waluty CEE: Po stabszym otwarciu ztoty zyskiwat na wartosci i ponownie byt najlepiej zachowujaca
sie waluta regionu przy ostabieniu forinta i czeskiej korony, na ktére negatywnie mégt wptywac
umacniajacy sie dolar. Koronie dodatkowo nie pomagaja nizsze oczekiwania na podwyzki stép po
gtebszym spadku inflacji i perspektywa konsolidacji fiskalnej (planowane podwyzki podatkow i
obnizki subsydidéw z celem obnizenia deficytu fiskalnego o 4,5 mld USD do 2% PKB). Na tle korony
forint i ztoty zachowywaty sie ostatnio lepiej jako waluty o wyzszej wrazliwosci na zmieniajacy sie
apetyt na ryzyko. Ten moze sie jednak pogorszy¢ w przypadku zblizania sie terminu podwyzszenia
limitu zadtuzenia w USA czy orzeczenia TSUE w sprawie kredytéw frankowych szczegdlnie w
przypadku op6znienia regulujacej ustawy KNF.

Rynek stopy procentowej: Koniec tygodnia stat pod znakiem wzrostéw rentownosci na rynkach
bazowych do czego przyczynit sie m.in. inflacyjne elementy raportu Michigan i wypowiedzi
cztonkéw Fed. Krajowe krzywe pozostaty niemal bez zmian. Rentownosci obligacji utrzymuja sie
blisko tegorocznych lokalnych miniméw. Ich dalszym szybkim spadkom moze na razie
przeciwdziatac¢ niezbyt gotebi przekaz z konferencji prezesa NBP czy korekta na rynkach bazowych,
podczas gdy spadek inflacji bazowej i nizszy odczyt PKB moze by¢ niewystarczajacy.
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Indeksy wyprzedzajgce w USA, pkt
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Zrodto: Bloomberg, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5005 CZKPLN 0.1907
USDPLN 4.1404 HUFPLN* 1.2091
EURUSD 1.0872 RUBPLN 0.0529
CHFPLN 4.6249 NOKPLN 0.3889
GBPPLN 5.1786 DKKPLN 0.6053
USDCNY 6.9513 SEKPLN 0.3996
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12.05.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.5142 4.5466 4.5390 4.5197 4.5444
USDPLN 4.1453 4.1694 4.1551 4.1632 4.1638
EURUSD  1.0853  1.0935  1.0924 1.0854 -
Rynek stopy procentowej 12.05.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 5.74 -10
WS0428 (5L) 5.70 -2
DS1033 (10L) 5.74 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6.74 1 4.96 7 3.66 3
2L 6.15 1 418 10 339 5
3L 5.63 2 379 9 3.14 5
4L 537 1 3.60 9 3.02 5
5L 5.24 2 351 8 2.96 5
8L 5.18 1 343 8 292 5
0L 521 0 3.45 8 294 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.79 17
T/N 6.82 0
SW 6.84 0
2W 6.82 -3
™ 6.86 0
3M 6.90 0
6M 6.95 0
v 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.86 1
3x6 6.80 0
6x9 6.47 0
9x12 6.06 -4
3x9 6.82 1
6x12 6.45 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ 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 1 0 - -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 maja)

16:00 us Indeks Michigan V pkt 63.0 57.7 63.5

PONIEDZIALEK (15 maja)

10:00 PL Inflacja v % r/r 14.7 14.7 - 16.1

11:00 EZ Produkcja przemystowa 11l % m/m -2.0 - 1.5

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] mln € 2465 3014 - 2586

14:00 PL Bilans handlowy 1] mln € 1401 1407 - 2243

14:00 PL Eksport I} mln € 28595 28064 - 26502

14:00 PL Import ] mln € 27322 26657 - 24259

WTOREK (16 maja)

08:30 HU PKB | kw. % r/r -1.1 - 0.4

10:00 PL PKB 1 kw. % rfr -0.9 -1.5 - 2.0

11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r 1.3 - 1.8

11:00 DE ZEW \ pkt -38.0 - -32.5

14:00 PL Inflacja bazowa v % rfr 12.2 12.1 - 12.3

14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0.7 - -0.6

15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0.0 - 0.4
SRODA (17 maja)

11:00 EZ HICP v % rfr 7.0 - 6.9

14:30 us Rozpoczete budowy doméw \% % m/m -1.4 - -0.8

CZWARTEK (18 maja)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 264

16:00 us Sprzedaz domow v % m/m -3.3 - -2.4
PIATEK (19 maja)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji

Zrédto: 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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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