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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Przed nami szczegoty majowej inflacji

Dzi$ szczegétowe dane o polskiej inflacji CPl w maju, nastroje konsumentéw w USA
Rzad opublikowat zatozenia do projektu budzetu na 2025 r.

Saldo obrotow biezacych w kwietniu ponizej prognoz

Dalsza przecena walut regionu, wzrost stop rynkowych w Polsce

Dzisiaj poznamy ostateczny szacunek inflacji CPl w maju, a takze szczegétowe dane nt. jej struktury.
Wedtug szybkiego szacunku GUS stopa inflacji wzrosta w maju, z 2,4% r/r do jedynie 2,5% r/r, do czego
przyczynit sie w znacznej mierze relatywnie niewielki wzrost cen zywnosci. Poniewaz w naszej ocenie
odbicie inflacji CPI byto réwniez ograniczone przez wyrazne wyhamowanie inflacji bazowej, warto bedzie
sprawdzi¢, czy to wynik silnego spadku jej waskiego kawatka, czy bardziej rozlegte zjawisko. Poza tym, z
USA naptynie czerwcowy odczyt indeksu nastrojow konsumentéw Uniwersytetu w Michigan, ktory w
ocenie rynku powinien wzrosna¢ do 72,0 pkt z 69,1 pkt w maju. Wazne moze sie tez okaza¢ co pokaza
wyliczane w ramach tego badania miary oczekiwan inflacyjnych. Bank Japonii podjat dzi$ decyzje o
utrzymaniu stop bez zmian - czego rynek sie spodziewat - i o odtozeniu na pozniej rozpoczecia redukcji
bilansu - co rynki zaskoczyto.

Rzad opublikowat zatozenia makroekonomiczne do projektu ustawy budzetowej na 2025 r. Wedtug
przyjetych zatozen wzrost PKB powinien przyspieszy¢ z 3,1% w 2024 r. do 3,7% w 2025 r., czemu ma
sprzyja¢ wzrost dynamiki konsumpcji prywatnej o 3,6% i zwiekszenie inwestycji o 10,2%. Jednoczesnie,
inflacja powinna wyhamowa¢ do $rednio 4,1% r/r 2025 r. z 5,2% w 2024 r. Uwage zwraca uwage wysoka
prognoza inflacji na 2024 r. (my szacujemy $rednig inflacie w tym roku na ponizej 4%), poniewaz jej
realizacja wymagataby $redniego wzrostu cen w drugiej potowie roku o okoto 7-8% r/r. Ta sama liczba
pojawita sie wczesniej w Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa z kwietnia z zastrzezeniem, ze nie
uwzglednia nowej tarczy energetycznej. W odniesieniu do sytuacji na rynku pracy rzad zaktada, ze dojdzie
do wzrostu zatrudnienia w gospodarce narodowej o 0,5% r/r, a takze wzrostu wynagrodzen o 7,1% r/r w
ujeciu nominalnym i 2,9% r/r w ujeciu realnym. Na bazie ww. zatozen makroekonomicznych rzad
zaproponowat, aby $rednioroczny wzrost wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej wyniost w 2025
r. 4,1% r/r, waloryzacja rent i emerytur byta nie mniejsza niz 6,78%, a minimalne wynagrodzenie za ptace
wyniosto od 1 stycznia 2025 r. 4626 zt, co oznaczatoby wzrost o 326 zt (7,6%) w stosunku do kwoty, ktora
bedzie obowigzywac od 1 lipca br. (4300 zt) i jest bliskie przewidywanej przez nas dynamice ptac w catej
gospodarce w przysztym roku.

W kwietniu saldo obrotéw biezgcych spadto do -241 mln euro, ponizej rynkowych prognoz, zaktadajacych
jego utrzymanie blisko +325 mln euro z marca, a takze naszych oczekiwan odbicia do poziomu powyzej 800
mln euro. Zaskoczyto nas przede wszystkim o wiele mocniejsze niz przewidywalismy odbicie importu, z
-8,3% r/r w marcu do +5,7% r/r w kwietniu. Wzrost eksportu okazat sie troche mocniejszy niz zaktadalismy
i wyniost +5,5% r/r, po -9,5% r/r w marcu. Za odbicie eksportu odpowiadat zwtaszcza wzrost sprzedazy
odbiornikéw telewizyjnych, a hamowata go motoryzacja, w tym akumulatory elektryczne i samochody
osobowe. Po stronie importu zakupy samochodéw pozostaty w trendzie wzrostowym, a wzrost w ujeciu
rocznym pojawit sie w naptywie produktéw rolnych i débr konsumenckich ogétem. W efekcie, saldo
obrotéw towarowych zaskoczyto negatywnie spadkiem do 202 mln euro. Zasadniczo, oczekujemy, ze w
najblizszym czasie silniej na saldo obrotéw biezacych bedzie wptywaé poprawa popytu krajowego niz
zmiany w popycie zagranicznym. Saldo ustug wykazato nadwyzke w wysokosci 3,1 mld euro, a saldo
dochodoéw deficyt rowny 3,6 mld euro. Pomimo negatywnej niespodzianki w kwietniowych danych, 12-
mies. suma sald obrotéw biezacych wzrosta do 1,5% PKB z 1,3% w marcu. Niemniej, spodziewamy sie, ze
od tego momentu bedzie ona wykazywac juz tendencje spadkowa. Wzrost eksportu i importu r/r powinien
pozostac dodatni przez reszte roku, wynoszac w tym okresie odpowiednio ponad 5% i prawie 10%.

Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w kwietniu o 0,1% m/m, wbrew rynkowym oczekiwaniom
wzrostu 0 0,2% m/m. W efekcie roczna dynamika produkcji przemystowej wyhamowata z -1,2% r/r do
-3,0% r/r, a stato sie tak za sprawa mocnego spadku dynamiki produkcji dobr kapitatowych, z 1,6% r/r do
-5,3% r/r. W pozostatych kategoriach produkowanych dobr zarejestrowano poprawe rocznych dynamik.
Warto zwroci¢ uwage, ze wszystkie cztery najwieksze gospodarki strefy euro odnotowaty przy$pieszenie
rocznych dynamik produkgji, w tym Niemcy z -5,0% r/r w marcu do -3,7% r/r w kwietniu, co stanowi
najwyzszy wynik od sierpnia ub.r.

Dalsza przecena walut regionu. Na wczorajszej sesji dominowaty nienajlepsze nastroje na europejskich
rynkach akgji. Kurs EURUSD obnizat sie w drugiej czesci dnia ponizej 1,08 a za staboscig euro moze sta¢
sytuacja polityczna we Francji. Waluty regionu Europy Srodkowo-Wschodniej wciaz tracity na wartosci i
zachowywaty sie najstabiej w catym koszyku walut gospodarek wschodzacych. Ztoty i forint tracity nieco
bardziej niz CZK zaréwno na wczorajszej sesji (po 0,4%) jak i w ostatnich tygodniach i wg nas zakresu ruchu
jest juz duzy i moze sie prosic o korekte. Ztotemu nie pomagt stabszy od prognoz bilans obrotéw biezacych.
Wzrost krajowych stép i spreadéw wobec rynkéw bazowych. Wczoraj krajowe stawki FRA i IRS rosty o 2-3
pb, a rentownosci obligacji o ok. 4-5pb. Na rynkach bazowych dominowata przeciwna tendencja ze
spadkiem rentownosci niemieckich Bundéw i amerykanskich Treasuries o 6-8 pb w reakgji na stabsze dane
z rynku pracy i nizszy odczyt PPl w USA.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 460
EURPLN 4.3451 CZKPLN 0.1753 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4.0508 HUFPLN* 1.0872 450 1
EURUSD 1.0727 RUBPLN 0.0458 440 -
CHFPLN 4.5270 NOKPLN 0.3800
GBPPLN 5.1635 DKKPLN 0.5801 430 -
USDCNY 7.2552 SEKPLN 0.3863
*2a 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 13.06.2024 410 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 43265 43511 4.3314  4.3484 43355 400 -
USDPLN 4.0002 4.0449 4.0098 4.0432 4.0119
EURUSD  1.0751 1.0816  1.0802  1.0755 - 390 1
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 13.06.2024 25 2 ¥ & 2 = ‘E 5 £ 2 § E E 8
Obligacje na rynku miedzybankowym e 5§ 2 &8 7 8§ o g T = - e g ¢
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
0K0426 (2L) 5.20 7 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0429 (5L) 5.58 4 6.40 2 5L 1oL
DS1033 (10L) 5.72 6 6.20 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 6.00
Termin PL us EZ 580 -
Zmiana Zmiana Zmiana
R (A ) 560 -
1L 5.80 0 5.32 -5 3.53 0 540
2L 5.43 1 4.82 -8 3.24 -4
3L 521 3 4.53 9 3.04 -4 5.20 1
4L 5.11 2 4.36 -9 2.93 -4 500
5L 5.09 3 4.26 -9 2.85 -3
8L 5.14 3 414 -9 2.78 2 480 1
0L 5.21 4 4.12 -10 2.78 -5 460 - - - - T T T T T T T T T
Stawka WIRON e & 2 & 8§ o g 2 = - e g 9
% Zmiana (pb)
WIRON 5.36 3
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR 6.50 -
Termin % Zmiana (pb) 6.30 | ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.65 -4
N 577 2 6.10 -
SW 5.83 1 5.90
™ 5.85 0 5.70
3M 5.85 0
6M 5.86 0 5.50 1
1Y 5.87 0 5.30
5.10 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.90 -
x4 5.84 -1 470
3x6 5.80 0 4.50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
a2 538 : BEIEFEirrzreEEEd
< & v AN © g - T e g ¢
3x9 5.80 0
6x12 5.64 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | ——pL —cCZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 600
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 500 1
Polska 64 1 313 1
Francja 16 1 62 0 400 1
Wegry 119 0 434 7 "/_W.\/N’\M
Hiszpania 38 2 83 1 300 1
Wrtochy 33 2 139 -5
Portugalia 24 7 65 A W A ‘«-\/""‘/m
Irlandia 13 0 43 -1 | AN
Niemcy 6 1 - - 100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0

7lut |

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

13 gru
27 gru |
10 sty |
24 sty 1
21 lut
6 mar |
20 mar |
3kwi |
17 kwi
1maj |
15 maj 7
29 maj |
12 cze -

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 czerwca)

08:00 DE Eksport \% % m/m 1,1 = 1,6 1,1

08:00 DE Produkcja przemystowa SA IV % m/m 0,2 = -0,1 -0,4

08:30 HU Produkcja przemystowa IV % r/r 0,7 = -2,4 -2,8

11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 0,4 - 0,4 0,4

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem V tys. 185 = 272 165

14:30 us Stopa bezrobocia Vv % 3,9 - 4,0 3,9

PONIEDZIALEK (10 czerwca)
08:30 HU Inflacja V % rfr 4,2 = 4,0 3,7
WTOREK (11 czerwca)

09:00 cz Inflacja \Y % rfr 2,8 - 2,6 29
SRODA (12 czerwca)

08:00 DE Inflacja HICP V % m/m 0,2 = 0,2 0,6

14:30 us Inflacja V % m/m 0,1 = 0,0 0,3

20:00 us Decyzja FOMC VI % 5,50 = = 5,50

CZWARTEK (13 czerwca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa IV % m/m 0,2 = -0,1 0,5

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IV mln € 333 874 -241 325

14:00 PL Bilans handlowy \') mln € 575 743 202 486

14:00 PL Eksport \') mln € 27 938 27 779 27 979 28 331

14:00 PL Import vV mln € 27 444 27 036 27 777 27 845

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 = 242 229
PIATEK (14 czerwca)

05:00 JP Decyzja Banku Japonii Vi % 0,1 - 0,1 0,1

10:00 PL Inflacja \' % r/r 2,5 2,5 - 2,4

16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 72,0 - - 69,1

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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, 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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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

& Santander Bank Polska S.A.



