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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Jaka inflacja w maju?

Dzi$ wstepna inflacja za maj i szczegoty PKB za | kw., za granica inflacja z Niemiec i Frangji
Zaskakujgco mocna koniunktura ESI wspiera pozytywny scenariusz dla konsumpcji
Dalsze spadki stop na rynkach, stabilnie na rynku walutowym

Dzisiaj w centrum uwagi w kraju beda dane o inflacji za maj i PKB za | kw., a za granicg dane o inflacji w
Niemczech (spodziewany spadek do 3,6% r/r z 4,1%) i Francji. Rano ukazaty sie rzadowe indeksy PMI
dla Chin, przemystowy i ustugowy - stabsze od oczekiwan i nizsze od poprzednich odczytow.

Wg naszych szacunkéw stopa inflacji obnizyta sie w maju do 13,4% r/r z 14,7% w kwietniu
(konsensus wg Bloomberga na razie jest taki sam) po wzroscie cen o ,zaledwie” 0,3% m/m. Wyrazne
przyhamowanie miesiecznego rozpedu cen to efekt po pierwsze sezonowosci, np. w zakresie cen
odziezy i obuwia, ale tez postepujacego spadku cen paliw (wg nas ok -4,5% m/m). Duza niepewnos¢
nadal wiaze sie z cenami zywnosci — w kwietniu ich miesieczna dynamika wyraznie zwolnita do 0,5% i
oceniamy, ze w maju byta tylko nieznacznie wyzsza.

Dane o PKB ujawnig strukture wzrostu w | kwartale, ktory wg wstepnego odczytu z potowy maja byt
znacznie lepszy niz oczekiwano (-0,2% r/r, +3,9% kw/kw s.a.). Jednym z gtéwnych podejrzanych
sprawcow pozytywnej niespodzianki s inwestycje (dane z duzych firm wskazuja na kolejny mocny
wzrost) i saldo handlu zagranicznego Pozytywne zaskoczenie w konsumpcji zmniejszatoby przestrzen
do myslenia o obnizkach stop.

Gtéowny wskaznik koniunktury ESI dla Polski wzrést w maju do 93,3 pkt z 91,4 pkt i jest to jego
najwyzszy poziom od czerwca ub.r. i drugi wyrazny wzrost z rzedu. O ile w kwietniu do odbicia
przyczynity sie w rbwnym stopniu nastroje w ustugach i nastroje konsumentéw, to w maju za poprawa
stat juz tylko narastajacy optymizm tych ostatnich. W maju wszystkie gtéwne sektory biznesowe objete
badaniem: przemyst, budownictwo, ustugi i handel detaliczny, zaraportowaty delikatne pogorszenie
nastrojow. Tymczasem w strefie euro nastawienie konsumentéw nie zmienito sie a wszystkie sektory
biznesowe nabraty pesymizmu. Poza tym, w przypadku Polski zagregowany indeks zatrudnienia (ktory
traktujemy jako miernik popytu na prace) nie zmienit sie istotnie w maju — a zatem pozostaje istotnie
wyzszy niz jeszcze pét roku wezesniej — podczas gdy w strefie euro ten sam indeks wyraznie spadt i
znalazt sie najnizej od dwach lat. Sposréd szczegétowych wskaznikdw dla Polski warto zasygnalizowac
duzy spadek biezacej i oczekiwanej produkcji przemystowej, pewne ostabienie oczekiwanego poziomu
aktywnosci w ustugach i handlu detalicznym. Wzrost optymizmu konsumentéw wystapit we
wszystkich obszarach objetych badaniem, a szczegdlnie w ocenie wtasnej sytuacji finansowej w
kolejnych 12 miesigcach i w postrzeganiu obecnej sytuacji gospodarczej. Majowe wyniki ESI sg spdjne z
sygnalizowang przez nas perspektywa odbicia konsumpcji prywatnej w tym roku i ozywienia
gospodarczego, ktére moze jednak nie by¢ zbyt wyraznie w Il kw.

Cztonkini RPP Iwona Duda powiedziata, ze decyzje w sprawie obnizki stép procentowych bedzie
mozna podja¢, jesli Rada bedzie pewna ze inflacja spadnie szybko do celu. Jej zdaniem inflacja bazowa
powinna by¢ jednocyfrowa pod koniec roku. Ireneusz Dabrowski uznat, ze rozwazanie obnizki moze
mie¢ miejsce po zapoznaniu sie Rady z listopadowa projekcja. Jego zdaniem w maju inflacja mogta
spasc ponizej 13%, co oznaczatoby ujemng dynamike m/m.

EURUSD pokonat 1,07 na poczatku dnia, ale przez reszte sesji zndw oscylowat nieco wyzej, mimo
stabszych danych ze strefy euro. Pod koniec sesji wsparciem dla dolara byt lepszy od prognoz indeks
Conference Board.

Po mocniejszym otwarciu dla ztotego EURPLN wrést na wczorajszej sesji o 0k.0,5% do 4,54 przy
mniejszej skali wzrostu USDPLN i ostabienia czeskiej korony i przy lekkim umocnieniu forinta. W
kierunku stabszej korony mogty dziata¢ stabe czeskie dane o PKB za | kw. gotebie komentarze E.
Zamrazilovej z CNB.

Dalszy spadek stop rynkowych. Spadek stop byt kontynuowany na rynku europejskim i ze spora luka
na otwarciu po powrocie takze w przypadku papieréw amerykanskich. Niemieckie rentownosci i
europejskie swapy oraz rentownosci Treasuries spadaty o 10 pb. W kraju krzywa FRA przesuneta sie w
dot o 9-14 pb, z kolei rentownosci obligacji i krzywa swap obnizyty sie o 4-8 pb, z wystromieniem
krzywej obligacji. W centrum uwagi w tym tygodniu sg dane inflacyjne. W dét zaskoczyty dane o
hiszpanskiej inflacji (spadek do 3,2% r/r wobec oczekiwanych 3,6-3,8%), a dzis istotny moze by¢ spadek
inflacji we Francji i Niemczech.
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Wskazniki ESI dla Polski, pkt
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5377 CZKPLN 0.1913
USDPLN 4.2441 HUFPLN* 1.2241
EURUSD 1.0685 RUBPLN 0.0522
CHFPLN 4.6695 NOKPLN 03773
GBPPLN 5.2550 DKKPLN 0.6092
USDCNY 7.0978 SEKPLN 0.3885
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30.05.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.5139 4.5403 4.5142 4.5382 4.522
USDPLN  4.2065 4.2349 4.2177 4.2326 4.2242
EURUSD  1.0671 1.0746 1.0706 1.0720 -
Rynek stopy procentowej 30.05.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 6.06 6
WS0428 (5L) 599 -2
DS1033 (10L) 6.08 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.74 -4 537 -4 3.77 -6
2L 6.24 -6 4.62 -14 3.57 -10
3L 5.81 -5 4.23 -12 333 -1
4L 5.59 -5 4.01 -13 3.18 -11
5L 5.50 -4 3.86 -15 3.09 -10
8L 543 -4 373 -12 3.00 -9
1oL 5.46 -5 370 -12 3.00 -9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.93 46
TN 6.81 1
SW 6.84 1
2W 6.86 3
™ 6.82 -2
3M 6.90 0
6M 6.95 0
1y 7.06 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.90 2
3x6 6.82 0
6x9 6.44 -5
912 6.12 -9
3x9 6.85 0
6x12 6.45 -5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 78 -1 374 10
Francja 14 0 66 9
Wegry 177 0 574 -2
Hiszpania 53 0 107 0
Wtochy 45 -1 184 -1
Portugalia 40 1 74 0
Irlandia 19 0 45 1
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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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 (@4 PKB SA | kw. % rfr -0.2 = -0.4 0.3
11:00 EZ ESI \ pkt 99.0 = 96.5 99.0
16:00 us Conference Board Konsumenci V pkt 99.0 = 102.3 103.7
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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