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Codziennik

Dezinflacyjne odbicie PMI

PMI w regionie Europy Srodkowej i w

Niespodziewany wzrost PMI w polskim przemysle przy nasileniu tendencji dezinflacyjnych R
Niemczech, pkt

Stabe PMI w Europie, wyrazny spadek inflacji w strefie euro, przegtosowany limit dtugu USA

Dalsze znaczne spadki stop rynkowych, odbicie EURUSD o5 |
Dzisiaj w centrum uwagi beda dane z amerykanskiego rynku pracy. Rynek spodziewa sie, ze 60
zatrudnienie poza rolnictwem rosto znacznie wolniej w maju, ale raport ADP wskazuje na
mozliwe odchylenie w gore dla dzisiejszego odczytu. Obie izby Kongresu USA przegtosowaty juz 55 1
podniesienie limitu zadtuzenia, temat mozna wiec uznac za zamkniety. 50 -
Polski przemystowy PMI wzrést z 46,6 pkt w kwietniu wobec oczekiwan rynkowych 45,9 pkt i 45 -
naszego szacunku 45,5 pkt mimo wyraznych spadkéw odpowiednich indeksow PMI dla strefy 40 Crechy
euro i Niemiec. Na wzrost PMI wptyneta popraw subindeksu produkcji, nowych zamoéwien i
zatrudnienia, ktére jednak pozostaty ponizej 50 pkt. Czasy dostaw ulegty najbardziej znaczacej 35 1 Wegry
poprawie (tj. skréceniu) od dziesieciu lat, co zanizato indeks. Jednoczesnie odnotowano 30 - Polska
rekordowe spadki presji cenowej: historycznie silne spadki kosztow produkcji jak i cen wyrobow - : INi?mcly o .
gotowych generowanych przez spadki cen surowcéw i umocnienie ztotego. Dane o PMI NN R R IITINNT
sygnalizujg lekka poprawe nastrojéw, wyrazng poprawe w tancuchach dostaw, wcigz staby g £ g £ g £ g 2 g 2 g £ g

popyt z dalsza redukcja zapasow i przyspieszenie procesow dezinflacyjnych w przemysle. Dane
wspierajg nasz scenariusz, ktéry zaktada, ze dotek koniunktury miat miejsce w | kw. 2023 r., ale
tez wspieraja dalszy spadek inflacji. Indeks PMI dla Czech pozostat na poziomie 42,8 przy
spadku indeksu produkgji i nowych zaméwie. W odpowiedzi na spadek popytu i cen zakupu

Zrodto: S&P Global, Santander

czescy producenci obnizyli ceny wyrobdw gotowych pierwszy raz od 20 r. i najmocniej od 2016 r.

Prezes URE Rafat Gawin ocenit, ze w przysztym roku mozna sie spodziewac obnizenia taryf na
prad i gaz, przy czym nie wiadomo jeszcze czy te taryfy beda wigzace dla odbiorcow (gdyby
wcigz dziatat mechanizm zamrozenia cen). Prezes poinformowat tez, ze odrzucit wnioski o
podwyzki taryf na prad od lipca br.

W najnowszym raporcie nt. Polski w ramach Artykutu IV MFW prognozuje dosy¢ niska sciezke
PKB, a wysoka deficytow fiskalnego i obrotéw biezacych oraz powolne obnizanie inflacji
bazowej. Fundusz spodziewa sie wzrostu krajowego PKB 0 0,3% w br., 2,4% w przysztym i 3,7%
w 2025 r., przy deficycie sektora finanséw publicznych rosnagcym w br. do 4,5% PKB i
utrzymujacym sie blisko 4% w kolejnych latach. Wydatki obronne miatyby podtrzymac¢ deficyt na
rachunku obrotéw biezacych na 2,4% PKB w br. i ok. 2% PKB w kolejnych latach. Inflacja miataby
na koniec 2025 r. znalez¢ sie na gornej granicy pasma celu NBP a sam cel wg MFW zostanie

osiagniety w 2027 r. Raport podkresla znaczenie role srodkéw unijnych w ramach KPO w
podtrzymywaniu wzrostu potencjalnego w Polsce i niwelowaniu negatywnego efektu starzenia
sie spoteczenstwa. W zaleceniach znalazty sie: powstrzymanie sie od ekspans;ji fiskalnej, lepsze
adresowanie narzedzi do obnizania kosztu energii, pilnowanie rozmiaru dtugu publicznego przy
finansowaniu wydatkéw obronnych. Bank centralny powinien by¢ gotowy podnosi¢ dalej stopy
gdyby gospodarka, inflacja bazowa i ptace zwalniaty wolniej niz to jest prognozowane.

Waluty regionu CEE nieznacznie tracity wobec euro, przy czym EURPLN dzi$ rano jest juz ponizej
pasma wahan z mijajacego tygodnia a blisko 4,571. EURUSD nieznacznie wzrést do 1,073 mimo
stabych danych o niemieckiej sprzedazy detalicznej i lepszego od prognoz ISM dla przemystu,
ktore obok wczesniejszych komentarzy z Fed o mozliwej pauzie w czerwcu (Jefferson, Harker)
przetozyty sie na spadek réznicy miedzy rentownosciami 2-letnich obligacji w USA i Niemczech.

Stopy rynkowe na gtéwnych rynkach i w kraju spadajg od poczatku tygodnia i nie inaczej byto na

czwartkowej sesji. Rentownosci Treasuries spadty o 2-4 pb a Bundéw o 1-2pb przy w duzej

mierze wycenionym juz spadku inflacji w strefie euro w maju do 6,1% r/r z 7% i nieco lepszych Departament Analiz Ekonomicznych:
odczytach finalnych PMI. W kraju stopy FRA po raz kolejny spadty o 8-18 pb, a stawki IRS i

rentownosci obligacji o 8-12 pb przy wyptaszczeniu krzywej obligacji. Wsparciem spadkowego al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
trendu byt dezinflacyjny charakter danych o PMI. Spadaty takze rentownosci obligacji czeskich i email: ekonomia@santander.pl
wegierskich czesciowo w reakgji na ruch na rynkach bazowych, a czesciowo pod wptywem www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
informacji lokalnych. Na Wegrzech minister gospodarki M. Nagy zapowiedziat wprowadzenie Piotr Bielski 691 393 119

zmian podatkowych i regulacyjnych, ktére beda miaty na celu zwiekszenie popytu na wegierskie ~ Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
obligacje o ok. 5 mld USD. Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.imf.org/en/News/Articles/2023/05/31/pr23192-republic-of-poland-imf-executive-board-concludes-2023-article-iv-consultation-with-poland
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5129 CZKPLN 0.1905
USDPLN 4.1886 HUFPLN* 1.2130
EURUSD 1.0772 RUBPLN 0.0519
CHFPLN 4.6334 NOKPLN 0.3799
GBPPLN 52514 DKKPLN 0.6058
USDCNY 7.0713 SEKPLN 0.3887
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 01.06.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.5129 4.5471 4.5243 4.5217 4.5312
USDPLN  4.1992 4.2540 4.2371 4.2054 4.2399
EURUSD  1.0660 1.0753 1.0681 1.0749 -
Rynek stopy procentowej 01.06.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 6.06 1
WS0428 (5L) 5.81 -1
DS1033 (10L) 5.96 -8
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.62 -4 5.26 -6 3.72 -1
2L 6.03 -9 4.52 -5 3.47 -4
3L 5.58 -10 4.07 -7 3.22 -4
4L 537 -10 3.86 -6 3.06 -5
5L 5.26 -12 376 -6 2.98 -5
8L 5.20 -1 3.62 -5 2.90 -5
1oL 5.26 -9 361 -4 291 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 7.01 80
TN 6.79 0
SW 6.83 -1
2W 6.85 0
™ 6.82 -1
3M 6.90 0
6M 6.95 0
Y 7.05 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.87 0
3x6 6.75 -1
6x9 6.29 -7
912 5.84 -12
3x9 6.74 -3
6x12 6.27 -9

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 78 0 378 4
Francja 14 0 57 -9
Wegry 177 0 577 3
Hiszpania 52 0 107 0
Wtochy 45 0 182 -1
Portugalia 40 0 75 1
Irlandia 19 0 47 2
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

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
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 s pkt 58.0 59.2 57.7

PONIEDZIALEK (29 maja)

Brak kluczowych publikacji i wydarzen

WTOREK (30 maja)
09:00 cz PKB SA | kw. % rfr -0.2 = -0.4 0.3
11:00 EZ ESI s 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 v % m/m 0.2 = -0.2 0.6
CZWARTEK (1 czerwca)
08:30 HU PKB | kw. % rfr -0.9 = -0.9 0.4
09:00 PL PMI przemyst \'} pkt 46.0 45.5 47.0 46.6
09:55 DE PMI przemyst \ pkt 42.9 = 43.2 44.5
10:00 EZ PMI przemyst v pkt 44.6 = 44.8 45.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vv % rfr 6.4 = 6.1 7.0
11:00 EZ Stopa bezrobocia IV % 6.5 = 6.5 6.6
14:15 us Raport ADP Vv tys. 160 = 278 291
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 o 232 230
16:00 us ISM przemyst V pkt 47.0 = 46.9 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkg wymieniong 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 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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