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Codziennik

Gtebszy spadek inflacji, staby popyt krajowy

L " o
Dzi$ przemystowe indeksy PMI i ISM, dane z rynku pracy w USA, inflacja w strefie euro Zmiana inflacji CPI, dekompozycja, % r/r

Inflacja w maju nizsza od oczekiwan, struktura PKB pokazata stabos¢ popytu krajowego 15.0 -
Dalsze znaczne spadki rentownosci obligacji i stawek IRS
Waluty regionu nieznacznie tracg wobec euro przy nizszym EURUSD 14.5 A .
Dzisiaj w centrum uwagi bedg publikacje indekséw przemystowych PMI za maj. Spodziewamy sie 140 | I

spadku PMI dla Polski do 45,5 pkt z 46,6 pkt w kwietniu, nieco ponizej konsensusu (46,0 pkt). Rynek
oczekuje potwierdzenia spadkowych wstepnych odczytéw indeksow PMI dla Niemiec i strefy euro oraz 135 | I
spadku ISM dla USA. Poznamy tez wstepne dane o inflacji dla strefy euro za maj, ktore, biorac pod
uwage gtebokie spadki inflacji z Niemiec, Francji czy Hiszpanii, powinny pokaza¢ znacznie nizszy odczyt I

niz konsensus. Raport ADP moze sygnalizowa¢ poziom pigtkowych danych o zatrudnieniu poza 13.0

rolnictwem. Pozytywna niespodzianke przynidst opublikowany dzi$ indeks Caixin PMI dla chifiskiego 125 -

przemystu, wracajgcy powyzej 50 pkt, za to kwietniowe dane o sprzedazy detalicznej w Niemczech

pokazaty ponury obraz - pogtebienie spadku do -8,6% r/r. 12.0 . . . . . .
Inflacja CPI obnizyta sie w maju do 13,0% r/r z 14,7% r/r w kwietniu czym zaskoczyta w dét, w tym P 0'%‘0 2 Q\{b L P
najmocniej inflacja bazowa, prawdopodobnie schodzac do 11,4% r/r z 12,2%. Spodziewamy sie \S\ s“ Q'ﬁ\ 0(\?} ,gbo 6@\
dalszych spadkéw inflacji w kolejnych miesigcach. Rosng szanse, ze CPI na koniec roku zejdzie do v ©

poziomu jednocyfrowego, chociaz naszym zdaniem bedzie nadal zblizona do 10%. PKB w | kw. 2023 r. Zrodto: GUS, Santander

spadt 0 0,3% r/r (+3,8% kw/kw sa ), a struktura wzrostu ujawnita znaczng stabo$¢ popytu krajowego

H 0,
na poczatku roku: -5,2% r/r, co jest drugim najwiekszym spadkiem w historii dostepnych danych. Wazrost PkB i sktadowych, % r/r

Konsumpcja prywatna spadta o 2,0% r/r, tyle ile oczekiwalismy, podczas gdy inwestycje wzrosty 0 5,5% 13
r/r, nieco wiecej niz szacowaliémy. Gwattownie skurczyty sie zapasy. Zostato to z nawiazka
zniwelowane przez poprawe eksportu netto. W kolejnych kwartatach bedziemy prawdopodobnie
Swiadkami stopniowego odbicia gospodarczego. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

9
Gotebi sygnat z RPP. Jeden z umiarkowanych cztonkéw RPP Henryk Wnorowski zasugerowat, ze bytby 7
sktonny dyskutowaé na temat obnizek stop procentowych, jesli lipcowa projekcja inflacji bedzie 5
optymistyczna (a tak zaktada, liczac ze pokaze szybsze dotarcie do celu), a inflacja spadnie do 3
jednocyfrowego poziomu. Zasugerowat, ze inflacja moze obnizy¢ sie ponizej 10% r/r juz w sierpniu, o 1
ile nie wydarzy sie nic nieoczekiwanego. Na potrzebe potwierdzenia spadkowego trendu inflacji w
lipcowej projekcji zanim podjety zostanie temat obnizek wskazata tez Iwona Duda. Uwazamy, ze choc¢
najnowsze dane o inflacji zaskoczyty w dét zaréwno w kraju i zagranica to droga do spadku inflacji -3
ponizej 10% moze by¢ dtuzsza. W obecnym scenariuszu zaktadamy, ze nastapi to w IV kwartale, a w -5
najbardziej optymistycznym - we wrzesniu. Z kolei biorgc pod uwage dane ze ostatnie miesigce
sadzimy, ze lipcowa projekcja nie musi pokazac tagodniejszego profilu inflacji ze wzgledu na wyzszy
punkt startowy PKB i inflacji.

Waluty regionu CEE nieznacznie tracity wobec euro, a EURPLN wzrost do 4,53, a USDPLN do 4,25 przy

= Spozycie indywidualne

dalszym spadku EURUSD do 1,065. Umocnieniu dolara wobec euro sprzyja¢ mogty dane z USA i wzrost 13 9 )
roznicy w rentownosciach USA i Niemiec. Z kolei negatywnie na nastawienie do walut gospodarek -15 - — Inwestycje
wschodzacych poza czynnikami lokalnymi wptywaty takze wczorajsze stabe chinskie PMI (te wyliczane Zrédfo: GUS, Santander

przez agencje rzadowa).

Dalszy znaczacy spadek stop rynkowych. W $rode spadek stop byt trzecim kolejnym dniem spadkéw
stép rynkowych w Europie i USA. Na rynkach zagranicznych dominuje w tym tygodniu temat spadajacej
inflacji wobec nizszych od oczekiwarn odczytow CPI za maj. Wczoraj w dét zaskoczyta inflacja z Francji i
Niemiec, podobnie jak szybszy spadek cen importowych w Niemczech. Ograniczajgco na spadek
amerykanskich rentownosci zadziatat raport z rynku pracy JOLTS pokazujacy znacznie wyzsza od
prognoz liczbe wolnych wakatéw przy 1,8 ofert pracy na 1 bezrobotnego. Niemieckie rentownosci i
europejskie swapy oraz rentownosci Treasuries spadaty o 3-7pb. W kraju krzywa FRA przesuneta sie w
dét o 8-20 pb, z krzywa swap obnizyta sie o ok. 10 pb przy niewielkiej zmianie rentownosci obligacji i
rozszerzeniu spreadéw kredytowych asset swap. Spadki stop rynkowych byty pod wptywem danych o
inflacji, rynkéw bazowych, struktury PKB oraz wypowiedzi cztonkéw RPP. Spodziewany dzisiejszy
spadek PMI moze wspiera¢ spadkowy trend stép rynkowych, ktéry moze trwaé co najmniej do
piatkowych danych z rynku pracy w USA. Biorac jednak pod uwage skale niespodzianek inflacyjnych
mozna oczekiwac, ze stopy swap spadng w najblizszym czasie ponizej linii wsparcia wyznaczonej przez
tegoroczne minima.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5306 CZKPLN 0.1908
USDPLN 4.2422 HUFPLN* 1.2106
EURUSD 1.0677 RUBPLN 0.0524
CHFPLN 4.6561 NOKPLN 0.3818
GBPPLN 5.2731 DKKPLN 0.6083
USDCNY 7.1080 SEKPLN 0.3906
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 31.05.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.5259 4.5449 4.5415 4.5293 4.5376
USDPLN  4.2348 4.2603 4.2473 4.2520 4.2559
EURUSD  1.0649 1.0705 1.0696 1.0651 -
Rynek stopy procentowej 31.05.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 595 -10
WS0428 (5L) 592 -8
DS1033 (10L) 6.05 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.65 -8 532 -5 3.73 -4
2L 6.12 -13 4.57 -5 3.51 -6
3L 5.68 -13 4.14 -9 3.26 -6
4L 5.47 -12 3.93 -8 3.1 -6
5L 5.38 -12 3.82 -4 3.03 -6
8L 531 -12 367 -6 2.95 -5
1oL 535 -1 3.65 -5 2.95 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.21 72
TN 6.79 2
SW 6.84 0
2W 6.85 -1
™ 6.83 1
3M 6.90 0
6M 6.95 0
Y 7.05 -1
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.87 -2
3x6 6.76 -6
6x9 6.36 -8
9x12 5.96 -16
3x9 6.78 -7
6x12 6.36 -9

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 78 0 374 10
Francja 14 0 66 9
Wegry 177 0 574 -2
Hiszpania 52 0 107 0
Wtochy 45 0 184 -1
Portugalia 40 0 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

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 (@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 13.0 14.7
10:00 PL PKB | kw. % rfr -0.2 -0.2 -0.3 2.3
14:00 DE Inflacja HICP \ % m/m 0.2 = -0.2 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 \Y % 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 wynikow
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 spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqgdzania 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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