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Tygodnik ekonomiczny

Mecze i dane

Co w gospodarce:

e Kalendarz na najblizszy tydzien zapowiada si¢ emocjonujgco. Po pierwsze dlatego, ze Ptace, produkcja i inflacja PPI, %r/r

ruszaja wtasnie rozgrywki Euro 2024 i Polska rozegra swoje pierwsze spotkania w

najblizsza niedziele i w pigtek. Poza tym pojawi sie zestaw danych opisujacych krajowa 2
aktywnos¢ ekonomiczna: w poniedziatek dane o inflacji bazowej, w czwartek poznamy 24
majowe ptace i zatrudnienie, produkcje przemystowa, PPI, a dzien wczesniej i dzien 20
pozniej badanie koniunktury konsumenckiej i koniunktury w sektorze firm za czerwiec.

Dodatkowo, firmy energetyczne powinny w najblizszych dniach przedstawi¢ do 16
zatwierdzenia przez URE nowe, nizsze taryfy sprzedazy energii (maja na to siedem dni od 12
wejscia w zycie ustawy). By¢ moze w mediach pojawia sie informacje o szczegotach tych 8
propozycji, co pozwolitoby nam na weryfikacje zatozen dot. wzrostu inflacji od lipca. .

W ostatnim okresie mieliSmy do czynienia z duzg zmiennosciag w miesiecznych danych, do
czego przyczynity sie m.in. silne efekty kalendarzowe i anomalie pogodowe. Ten sam 0
problem bedzie zapewne dotyczyt statystyk majowych: nie tylko liczba dni roboczych w
maju byta ponownie mniejsza niz przed rokiem, ale tez wyjgtkowo w tym miesigcu
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Produkcja przemystowa

maj 24

mieliSmy az dwa dtugie weekendy, co mogto sie przetozy¢ na nietypowo wysokie absencje 8 —PP|

pracownikéw i w efekcie zaburzong aktywnos¢ firm. M.in. dlatego prognozy produkgji 12

przemystowej nie wygladaja imponujaco (ok 1% r/r wobec niemal 8% r/r w kwietniu), ale SIaIIAIN/IRERQY
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taki wynik nie powinien by¢ powodem do obaw o stan gospodarki. Z punktu widzenia TTEOT T goeT T 0T =

perspektyw dezinflacji i polityki pienieznej wazne beda informacje nt ptac: oczekiwana jest Wartosci dla maja 2024 to prognozy Santander
- . e .. . . , . Zrédto: GUS, Santander
stabilizacja dynamiki nieco powyzej 11% r/r, ale istotne odchylenie w gore lub w dot
mogtoby wptynac na oczekiwania dot. decyzji RPP.
e Za granica niezbyt rozbudowana lista publikacji ekonomicznych, w tym m.in. dane o inflacji
ze strefy euro, produkgja i sprzedaz detaliczna w USA, wstepne indeksy PMI/ISM.
e Banki centralne zdecyduja o stopach procentowych w Chile, Australii, na Wegrzech
(wtorek), w Chinach, Szwajcarii, Norwegii i Wielkiej Brytanii (czwartek). Wg konsensusu
rynkowego z tego grona tylko Wegrzy moga liczy¢ na obnizke stép procentowych, o 25pb.

Co na rynkach:

e Ostatnie dwa tygodnie nie byty dobre dla ztotego, ale przyczynity sie do tego nie tyle
czynniki krajowe, co wydarzenia geopolityczne — najpierw zaskakujace wynik wyborow w
Meksyku, Indiach, RPA, potem wyniki wyboréw do Europarlamentu w UE z rosnaca rola
partii skrajnie prawicowych i decyzja Prezydenta Francji o przedterminowych wyborach pod
koniec czerwca. W efekcie dolar wyraznie zyskat do euro (EURUSD spadt najnizej od
kwietnia), a na mocno spozycjonowanym rynku ztotego, gdzie zdecydowana wiekszo$¢
inwestorow grata na spadki EURPLN, zewnetrzny impuls wystarczyt, zeby wywotac
znaczacg korekte. Trudno przewidzie¢ jak dtugo utrzyma sie podwyzszona awersja do
ryzyka na rynkach globalnych, ale przyblizanie sie wyboréw we Francji i Wielkiej Brytanii
moze nie sprzyjac uspokojeniu w najblizszych dwoch tygodniach. W efekcie EURPLN moze
nadal pozostawac pod presja. Wsparciem dla euro i ztotego mogtaby by¢ poprawa
wstepnych indekséw PMI pod koniec tygodnia.

Nasze prognozy na krajowe dane publikowane w najblizszym tygodniu s3 nieznacznie
ponizej konsensusu, co — nawet pomimo tego, ze to zastuga efektéw kalendarzowych -
moze doprowadzi¢ do lekkiego spadku stop rynkowych FRA i IRS. Taki ruch pozwalatby
krajowym krzywym na nadrobienie ostatniego spadku stép na rynkach bazowych. W
przypadku obligacji mamy mniejsze przekonanie co do kierunku. Duzo bedzie zalezato od

Departament Analiz Ekonomicznych:

dalszego zachowania apetytu na ryzyko i rynkéw bazowych wobec ryzyk ptynacych dla
sytuacji politycznej w Europie wynikajacych z wyboréw zaplanowanych we Francji na
przetom miesiaca. Z jednej strony rynki dosy¢ wyraznie zareagowaty juz na to wydarzenie i
jest szansa na lekki korekcyjny ruch rentownosci w gére. Z drugiej strony ryzyko to moze sie
utrzymywac do czasu wyborow, cho¢ wydaje sie ze wiekszos¢ spadku rentownosci juz sie
dokonata. Na $rode zaplanowano kolejng aukcje obligacji, co wobec braku duzych
zapadalnosci w tym miesigcu moze prowadzi¢ do dalszego wzrostu spreadéw kredytowych.
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Nachylenie krzywych dochodowosci
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
NIEDZIELA (16 czerwca)
15:00 Euro 2024: Polska - Holandia 1:1
PONIEDZIALEK (17 czerwca)
14:00 PL Inflacja bazowa Vv % rfr 3,9 3,8 4,1
WTOREK (18 czerwca)
11:00 EZ HICP \ % rfr 2,6 - 2,6
11:00 DE  ZEW VI pkt -65,0 - -72,3
14:00 HU Decyzja banku centralnego Vi % 7,00 - 7,25
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,3 - 0,0
15:15 us Produkcja przemystowa SA V % m/m 0,4 - 0,0
CZWARTEK (20 czerwca)
10:00 PL Zatrudnienie Vv % rfr -0,4 -0,5 -0,4
10:00 PL Ptace \' % rfr 11,5 11,3 11,3
10:00 PL Produkcja przemystowa \' % rfr 0,7 1,2 7,9
10:00 PL PPI \' % rfr -7,0 -7,2 -8,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 242
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \% % m/m 11 - 5,7
PIATEK (21 czerwca)

09:30 DE PMI przemyst VI pkt 46,3 - 45,4
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 54,4 - 54,2
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 47,9 - 47,3
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 53,5 - 53,2
16:00 us Sprzedaz domoéw \% % m/m -1,0 - -1,9
18:00 Euro 2024: Polska - Austria 2:0

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong 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 krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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