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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Rzad mowi sprawdzam

Co w gospodarce:

e Przed nami tydzien z dos¢ ubogim kalendarzem wydarzen ekonomicznych. W kraju tylko
dwie publikacje danych: w pigtek, 13go pojawi sie majowa inflacja CPI oraz kwietniowy
bilans ptatniczy. Za granica gtéwnie dane inflacyjne (w tym w Czechach, na Wegrzech, w USA
i krajach strefy euro), plus produkcja przemystowa w strefie euro, indeks nastrojow
amerykanskich konsumentéw Uniwersytetu Michigan.

e Wstepne dane o CPI pokazaty spadek inflacji w maju do 4,1% r/r, ponizej oczekiwan.
Zaktadamy, ze finalny odczyt potwierdzi ten wynik, wskazujac jednoczesnie, ze za
niespodzianke odpowiadato w duzym stopniu wygaszenie rozpedu cen w kategoriach
bazowych. Dane nie powinny miec istotnego wptywu na nastroje rynkowe.

e W bilansie ptatniczym oczekiwany jest kolejny miesiac deficytu na rachunku obrotéw
biezacych (nasza prognoza i konsensus blisko -850 mln EUR), przy wcigz niskiej dynamice
eksportu (ok. 1% r/r) i podwyzszonej importu (ok. 7% r/r).

e Uwaga inwestorow nadal bedzie krazyta wokot tematdéw politycznych, m.in. w zwigzku z
zaplanowanym na $rode 11 czerwca gtosowaniem w Sejmie wniosku o wotum zaufania dla
rzadu. Wczesniej, w poniedziatek, ma sie odby¢ spotkanie lideréw koalicji, na ktérym moga
by¢ uzgadniane warunki dalszej wspétpracy i propozycje programowe, ktére powinny zostac
uwzglednione w expose premiera Tuska. Marszatek Sejmu Szymon Hotownia zaproponowat
dzisiaj uwzglednienie w umowie koalicyjnej podatku od nadmiarowych zyskéw bankéw.

e Wotum zaufania Sejm uchwala zwykta wiekszoscig gtoséw w obecnosci co najmniej potowy
ustawowej liczby postéw. Szanse na nieuchwalenie przez Sejm wotum zaufania dla rzadu
oceniamy jako niskie.

e Jak zwykle po posiedzeniu RPP mozna sie spodziewa¢ nowych wywiadéw z cztonkami
Rady, ktére beda szczegdlnie uwaznie analizowane ze wzgledu na wyczuwalny zwrot w
jastrzebig strone na konferencji prezesa NBP. Do tej pory pojawity sie wypowiedzi
H.Wnorowskiego, ktéry popart wieksza ostroznos$¢ w obnizaniu stép, L.Koteckiego, ktory
zaczat watpi¢ w poparcie wiekszosci RPP dla dalszych obnizek i P.Litwiniuka, ktéry podtrzymat
zdanie, ze w tym roku stopy moga tacznie spas¢ o 100-125pb, ale przychylit sie do odtozenia
najblizszej decyzji do wrzesnia.

Co na rynkach:

e Rynek walutowy zareagowat na wynik wyboréw prezydenckich umiarkowanym
ostabieniem ztotego, wyceniajac nieco wieksza niepewnos¢ polityczng. EURPLN pod koniec
tygodnia przesunat sie w strone 4,29 z 4,23 przed weekendem wyborczym (czyli o ok. 1,3%).
W tym samym czasie inne waluty regionu byty stabilne (HUF) albo nawet lekko sie umocnity
(CZK). O ile wynik gtosowania w Sejmie nie przyniesie niespodzianki, zaktadamy stabilizacje
EURPLN w przedziale 4,25-4,30. Brak wotum zaufania dla rzadu oznaczatby wzrost
niepewnosci politycznej i dalsze ostabienie ztotego.

¢ Krzywe rentownosci obligacji i rynku pienieznego przesunety sie w gore w ostatnich dniach
po pierwsze dlatego, ze wynik wyboréw prezydenckich w dos¢ powszechnej opinii (z ktérg sie
zgadzamy) sugeruje wigksze ryzyko bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej, po drugie w
reakcji na kolejny jastrzebi piwot banku centralnego - wypowiedzi prezesa Adama
Glapinskiego wyraznie sugerowaty na odsuniecie terminu kolejnej obnizki stop przynajmniej
do wrzesnia. Krotki koniec krzywych powinien sie w najblizszych dniach stabilizowaé¢ w
obliczu braku nowych danych, ktére mogtyby istotnie zmieni¢ oczekiwania dot. dziatan RPP
(chyba ze nowe wypowiedzi cztonkéw Rady wniosg co$ zupetnie nowego). Na zachowanie
dtugiego korfica moze wptynaé m.in. ksztatt expose premiera Tuska (czy znajda sie tam
nowe kosztowne obietnice) i sam wynik gtosowania w Sejmie. W (mato prawdopodobnym)
scenariuszu odrzucenia wniosku o wotum zaufania nalezatoby zaktada¢ mocniejsze
stromienie krzywych w antycypacji procyklicznej polityki gospodarczej i wiekszej niepewnosci
politycznej.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (9 czerwca)
03:30 CN Inflacja CPI v % r/r -0.2 - -0.1
03:30 CN Inflacja PPI \ % r/r -3.1 - -2.7
- CN  Eksportw USD \Y % r/r 6.0 - 8.1
WTOREK (10 czerwca)
09:00 CZ  Inflacja CPI \ % rfr 2.4 - 1.8
SRODA (11 czerwca)
08:30 HU  Inflacja CPI \ % r/r 4.3 - 4.2
14:30 us Inflacja CPI v % r/r 2.5 - 2.3
14:30 us Inflacja bazowa v % r/r 2.9 - 2.8
CZWARTEK (12 czerwca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 247
PIATEK (13 czerwca)
08:00 DE  Inflacja HICP v % r/r 2.1 - 2.2
10:00 PL  Inflacja CPI \' % r/r 4.1 4.1 4.3
11:00 EZ Produkcja przemystowa v % m/m -1.6 - 2.6
14:00 PL  Saldo obrotéw biezgcych v min € -835 -835 -1419
14:00 PL  Bilans handlowy v min € -1273 -894 -1895
14:00 PL  Eksport v min € 28318 29080 29211
14:00 PL  Import v min € 29569 29974 31106
16:00 US  Indeks Michigan VI pkt 52.0 - 52.5

Zrédto: Santander, 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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce 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

& Santander Bank Polska S.A.



