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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

W oczekiwaniu na spadek inflacji

Dzi$ dane o nastrojach gospodarczych w strefie euro, inflacja w Hiszpanii i PKB w Czechach.
EURUSD ponownie testowat 1,07 przy minimalnym ruchu kursu ztotego
Mimo braku inwestoréw z USA i z Londynu duze umocnienie na europejskich rynkach dtugu

Dzisiaj na rynki powroca inwestorzy z USA i Wielkiej Brytanii, wiec mozna oczekiwac wiekszej
aktywnosci i reakcji na efekt negocjacji w sprawie limitu zadtuzenia. W kierunku dalszych
spadkéw rentownosci obligacji europejskich moze oddziatywac dalszy spadek indeksu nastrojow
gospodarczych w strefie euro (wskazniki ESI) i indeks nastrojow konsumentéw Conference Board
w USA. Na dzi$ zaplanowano takze publikacje danych o inflacji w Hiszpanii (spodziewany spadek
do 3,6% rfr z 4,7%), ktora rozpocznie serie publikacji inflacyjnych przed czwartkowymi
wstepnymi danymi o majowej inflacji HICP dla strefy euro. W regionie poznamy strukture danych
0 PKB w Czechach za | kwartat.

Jeden z najwiekszych jastrzebi w RPP Ludwik Kotecki powiedziat, ze nie ma miejsca na obnizki
stép procentowych w 2023 r., a by¢ moze takze w 2024 r. skoro projekcja inflacyjna nie zaktada,
dojscia do celu nawet w 2025 r. przy utrzymaniu obecnego poziomu stép. Jednoczesnie jego
zdaniem ostatnia projekcja byta oparta na niewtasciwym zatozeniu obowigzywania tarczy
antyinflacyjnej na zywnos¢ (0% VAT) do konca 2025 r. Wg niego inflacja spadnie w maju do 13%.
Z kolei Gabriela Mastowska sugerowata co prawda, ze jeszcze nie pora by méwi¢ o obnizaniu
stop, ale dodata takze, ze prawdopodobny spadek presji inflacyjnej i perspektywa CPI ponizej
10% na koniec br. otworzy droge do obnizek. Dodata takze, ze warto minimalizowa¢ koszty
gospodarcze dochodzenia inflacji do celu, tak aby stopa bezrobocia nie powroécita do bardzo
wysokich poziomoéw. Umiarkowanie gotebia cztonkini RPP wskazata na antyinflacyjny charakter
zrealizowanego umochienia ztotego z ostatnich miesiecy. Zaktadamy, ze spadek inflacji bedzie
postepowat, ale stosunkowo wolno (prognoza CPI% r/r na koniec roku powyzej 10%). Stopa
realna ex ante (biezaca stopa banku centralnego minus mediana prognoz inflacji na rok do
przodu wg Bloomberg) jest obecnie w poblizu zera i pozostaje najnizsza w regionie, ale bedzie
stopniowo rosta w kolejnych miesigcach. Jednak w zwigzku z tym, ze stopa bezrobocia
utrzymuije sie ponizej poziomu neutralnego a dane z rynku pracy zaskakuja pozytywnie sadzimy,
ze obnizki stép moga sie rozpoczac dopiero okoto potowy 2024 r.

Przy niskiej aktywnosci na rynkach po stabszym otwarciu dla dolara kurs EURUSD ponownie
testowat poziom 1,07, bez istotnej reakcji na zapowiedz wczesniejszych wyboréw w Hiszpanii
(23 lipca). Jesli rynek amerykanski zareaguje wzrostem rentownosci na porozumienie w sprawie
zadtuzenia i wzrosnie spread do rentownosci niemieckich nie wykluczone, ze EURUSD w koncu
zdota pokona¢ 1,07. Dolar moze potencjalnie umacnia¢ sie nawet do 1,05, cho¢ bytyby to juz
poziomy wyznaczajace wg nas dotek EURUSD. Prognozujemy, ze w perspektywie 6-12M
EURUSD powinien by¢ juz znacznie wyzej niz obecnie.

EURPLN notowat minimalne zmiany, podobnie jak czeska korona przy niewielkim ostabieniu
forinta, bez istotnej reakcji na ostabienie liry po wygranej Erdogana w Turcji. Widzimy potencjat
do ostabienia ztotego w kolejnych tygodniach w kierunku 4,55-58 (przy nerwowym
wyczekiwaniu na werdykt TSUE moze nawet wyzej). Na koniec roku widzimy dojscie EURPLN w
okolice 4,67 co przektadatoby sie na ruch USDPLN w gére do ok. 4,28.

Woczorajszy dzien stat pod znakiem spadku rentownosci zaréwno na bazowych rynkach dtugu
jak i na rynku krajowym. W USA rynek byt nieaktywny, a z rynkéw bazowych spadki w
najwiekszym stopniu zanotowaty rentownosci dtugoterminowych obligacji niemieckich o ok. 10
pb, a najmniejszy w przypadku mocno ostatnio przecenionych obligacji brytyjskich. Spadek
rentownosci europejskich miat miejsce w oczekiwaniu na publikowane w tym tygodniu dane
inflacyjne, ktore najprawdopodobniej pokaza spore spadki. W kraju spadaty krotkoterminowe
stopy swap (1-3 pb) i w nieco wigkszym stopniu rentownosci obligacji (4-6 pb) przy dosy¢
stabilnych poziomach na krzywej FRA. Sadzimy, ze dalszy spadek krajowych stop nie jest
wykluczony w oczekiwaniu na spadek krajowej inflacji i niski odczyt PMI. Amerykanski dtug
powinien z kolei zachowywac sie stabiej niz europejski w reakcji na porozumienie w sprawie
zadtuzenia.
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Inflacja w Europie, % r/r, z oczekiwaniami
rynkowymi na maj 2023 r.
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Zrodto: Bloomberg, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5182 CZKPLN 0.1904
USDPLN 4.2280 HUFPLN* 1.2039
EURUSD 1.0685 RUBPLN 0.0521
CHFPLN 4.6648 NOKPLN 0.3789
GBPPLN 52128 DKKPLN 0.6065
USDCNY 7.0972 SEKPLN 0.3894
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 29.05.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.57105 4.5291 4.5272 4.5204 4.5242
USDPLN  4.1980 4.2275 4.2182 42193 4.2156
EURUSD  1.0704 1.0743 1.0734 1.0712 -
Rynek stopy procentowej 29.05.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 599 -6
WS0428 (5L) 6.01 -9
DS1033 (10L) 6.07 -10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.78 -2 541 0 3.83 -1
2L 6.31 -3 4.75 0 3.67 -5
3L 5.86 -1 4.35 2 3.44 -6
4L 5.64 -1 4.14 0 3.28 -7
5L 5.54 -1 4.01 0 3.19 -8
8L 5.46 -5 3.85 0 3.09 -9
1oL 551 -4 3.82 0 3.08 -10
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.47 7
TN 6.80 0
SW 6.83 -1
2W 6.83 -1
™ 6.84 2
3M 6.90 0
6M 6.95 0
1y 7.06 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.87 -1
3x6 6.82 -3
6x9 6.48 -2
912 6.21 -2
3x9 6.85 -3
6x12 6.51 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 79 0 364 0
Francja 14 0 57 -1
Wegry 177 0 576 11
Hiszpania 53 0 106 0
Wtochy 46 0 185 -1
Portugalia 40 0 74 -1
Irlandia 19 0 43 0
Niemcy I 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

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (26 maja)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \% % m/m -1.0 1.1 33
14:30 us Wydatki osobiste IV % m/m 0.5 0.8 0.1
14:30 us Dochody osobiste IV % m/m 0.4 0.4 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA \% % m/m 0.3 0.4 0.1
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 58.0 59.2 57.7
PONIEDZIALEK (29 maja)
Brak kluczowych publikacji i wydarzen
WTOREK (30 maja)
09:00 Ccz PKB SA | kw. % rfr -0.2 - - 0.3
11:00 EZ ESI \ pkt 99.0 - - 99.3
16:00 us Conference Board Konsumenci Vv pkt 99.9 - - 101.3
SRODA (31 maja)
10:00 PL Inflacja \'} % rfr 13.4 13.4 - 14.7
10:00 PL PKB | kw. % rfr -0.2 -0.2 - 2.3
14:00 DE Inflacja HICP \ % m/m 0.3 - - 0.6
CZWARTEK (1 czerwca)
08:30 HU PKB | kw. % rfr -0.9 - - 0.4
09:00 PL PMI przemyst \'} pkt 46.0 45.5 - 46.6
09:55 DE PMI przemyst % pkt 42.9 - - 445
10:00 EZ PMI przemyst vV pkt 44.6 - - 45.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \ % rfr 6.4 - - 7.0
11:00 EZ Stopa bezrobocia vV % 6.5 - - 6.5
14:15 us Raport ADP \ tys. 160 - - 296
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - - 229
16:00 us ISM przemyst vV pkt 47.0 - - 47.1
PIATEK (2 czerwca)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \ tys. 180 - 253.0
14:30 us Stopa bezrobocia \ % 3.5 - 34

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 publikagji 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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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.pl
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