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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Kredyt dla firm w stagnacji, hipoteczny rosnie

Gietdy w gore, dolar stabilny, rentownosci na rynkach bazowych stabilne
EURPLN wcigz na 200-dniowej Sredniej ruchome;j

IRS konczg dzien wyzej

Dzisiaj w USA dochody i wydatki osobiste, indeks cen PCE oraz indeks Michigan

W czwartek rosty gtéwne indeksy gietfdowe, w Europie m.in. dzieki temu, ze niemiecki wskaznik Ifo
za czerwiec pobit oczekiwania. Pomogfa tez informacja o porozumieniu prezydenta USA z
senatorami, ktére ma zapewni¢ przegtosowanie nastepnego pakietu stymulacyjnego opartego o
wydatki infrastrukturalne, W USA nieco spadfa liczba nowych zgloszeh po zasitek dla
bezrobotnych, ale nie az tak jak oczekiwat rynek. Zamdwienia w USA na dobra trwatego uzytku w
maju réwniez ponizej oczekiwan. Z grona krajow wschodzacych po Wegrach i Czechach
podwyzke stép procentowych (o 25pb) zatwierdzit wczoraj bank centralny Meksyku.

Podaz pienigdza M3 spowolnita w maju do 9,0% r/r z 11,2% r/r w kwietniu. Roczna stopa
wzrostu gotéwki obnizyta sie do 17,4% z 19,6%, a depozytéw do 7,3% r/r z 9,6% r/r. Depozyty
gospodarstw domowych zwolnity do 5,7% z 6,7%, a firm do 10,6% z 15,1%. Nalezy przy tym
pamietac o efekcie wysokiej bazy z zesztego roku - w ujeciu miesiecznym depozyty firm wzrosty o
ok. 3%, co jest relatywnie wysokim wynikiem. Warto$¢ kredytéw obnizyta sie o 0,2% r/r wobec
spadku o 1,3% r/r w kwietniu (po korekcie kursowej). Kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty
0 3,5% r/r wobec 3,0% r/r w kwietniu, a dla firm obnizyly sie 0 5,8% po spadku o 7,9% w kwietniu.
Tutaj takze interpretacja danych jest utrudniona ze wzgledu na efekty bazy, ale dane miesieczne
wskazujg na lekkie ozywienie kredytu dla gospodarstw domowych (przy wcigz mocnych kredytach
hipotecznych) i dalszg stagnacje kredytéw dla firm.

Wzrost zatrudnienia o 21,6 tys. etatdw w maju wynikat przede wszystkim z pozytywnych
tendendji w handlu (+5 tys.) i przetwdrstwie przemystowym (+5 tys.). Liczba pracujacych wzrosta o
10 tys. 0séb, w tym handlu o 3 tys., a w przetworstwie byta stabilna (czyli: handel zatrudniat, w
przetworstwie rosty wymiary etatéw). Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 6,1% z
6,3% w kwietniu, zgodnie ze wstepnymi danymi Ministerstwa Pracy. Pozytywny ruch na rynku
pracy w maju to naszym zdaniem pochodna otwarcia gospodarki w tym miesigcu. Spodziewamy
sie, ze rynek pracy pozostanie w dobrej formie w najblizszych miesigcach.

Bezrobocie wg BAEL wyniosto 4,0% w | kw. 2021 .z 3,1% w IV kw. 2020 r. Jednakze, GUS zmienit
stosowang metodologie i nie opublikowat zrewidowanych danych historycznych, w zwigzku z
czym nie sg one poréwnywalne. Zmiany dotyczyly przede wszystkim definicji osoby pracujacej -
wigczono do niej np. pomagajacych cztonkdw rodziny wykonujgcych prace na rzecz innego
gospodarstwa domowego i osoby zatrudnione ale niewykonujgce pracy w  tygodniu
referencyjnym, a wyfgczono osoby pracujgce na wiasny rachunek, ktére efekty pracy przeznaczaja
na wiasng konsumpcje. Skutkiem netto byt wzrost liczby bezrobotnych, prawdopodobnie o ok.
100 tys. oséb.

Warto$¢ zaméwien w przemysle wzrosta w maju o 54,8% r/r w tym zamdwieh zagranicznych o
64,1% r/r przy bardzo niskiej bazie. W odniesieniu do analogicznego miesigca 2019 r. wzrost
wyniést 16,7% w zamdwieniach ogdtem i 11,1% w zamdwieniach eksportowych (poprzednie
odczyty wynosity odpowiednio 18,2% i 25,2%). W skali miesigca warto$¢ zamdwieri ogdtem spadia
o 0,8% a zamodwien na eksport o 5,1%. Takie zachowanie strumienia zamoéwieri powinno
wystarczy¢ do utrzymania duzych wzrostow w produkdji przemystowej, zwlaszcza, ze w czerwcu
uzyskiwane z ankiet wéréd firm wskaZniki obecnego i przewidywanego portfela zaméwien byty
troche lepsze niz w maju.

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw w czerwcu w minimalnym stopniu zareagowaty w goére
na szybkie narastanie inflacji w ostatnich miesigcach. Obecny poziom tego wskaZnika, 31,4 pkt,
podobnie jak i poprzedni historycznie wystepowalty przy inflacji pozostajacej mniej wiecej w celu
2,5%r/r.

Eugeniusz Gatnar z RPP uwaza, ze potrzebna jest szybko podwyzka o 15pb sygnalizujaca
rozpoczecie tagodnej normalizacji polityki pienieznej i nie wymaga ona zakonczenia zakupéw
obligacji przez NBP. Przemawiaja za tym obecne prognozy NBP z CPI blisko 5% na koniec br.
EURUSD przez wigkszo$¢ dnia byt stabilny, pod koniec dnia trzeci z rzedu atak na 1,1950.
EURPLN stabilny dokfadnie na poziomie 200-dniowej sredniej ruchomej. Z pozostatych walut
regionu EURHUF przesunat sie nieznacznie w gére do 350,9 a przez noc dalej do 351,5; EURCZK
tez ostatecznie wzrést do 25,44. USDRUB nizej do 72,32 72,5.

Na krajowym rynku stopy procentowej w pierwszej czesci dnia krzywa IRS dos$¢ mocno
podeszta na $rodku (np. 5L +6pb do 1,60%) jednak popotudniem sie cofneta o mniej wiecej
potowe tego ruchu (do 1,56%). Podobne jednak mniej wyraziste ruchy miaty miejsce na krzywej
dochodowosci (10L po 1,80%). Na przetargu zamiany MF sprzedat obligacje za 4,1 mld zt (skupit
za 3,95 mild zt). Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych po przetargu wyniost 75%.
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indeks oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw, GUS

Inflacja CPI, %r/r (pr. 0$)
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5207 CZKPLN 0.1774
USDPLN 3.7875 HUFPLN* 1.2788
EURUSD 1.1936 RUBPLN 0.0525
CHFPLN 41235 NOKPLN 0.4455
GBPPLN 52715 DKKPLN 0.6078
USDCNY 6.4584 SEKPLN 0.4465
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24.06.2021
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45148 45307  4.5293 4.5229 4.5302
USDPLN  3.7809  3.8017  3.7973 3.7925 3.7986
EURUSD  1.1916 1.1956 1.1922 1.1926 -
Rynek stopy procentowej 24.06.2021
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
WS0922 (2L) 0.37 -1
DS0725 (5L) 1.40 2
DS1030 (10L) 1.78 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin uUs EZ
% Zmiana Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.47 0 0.19 0 -0.52 0
2L 0.93 3 0.34 0 -0.45 1
3L 1.22 3 0.57 1 -0.39 0
4L 1.42 3 0.78 1 -0.32 1
5L 1.56 3 0.96 1 -0.25 0
8L 1.77 0 1.31 1 -0.03 0
10L 1.87 -1 1.45 0 0.11 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.10 1
T/N 0.10 0
SW 0.10 0
2W 0.16 0
™ 0.18 0
3M 0.21 0
6M 0.25 0
1Y 0.26 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.24 0
3x6 0.32 -2
6x9 0.56 1
9x12 0.79 3
3x9 0.41 -3
6x12 0.69 0
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 47 0 196 -2
Francja 10 0 34 0
Wegry 64 0 308 0
Hiszpania 34 0 62 -1
Wiochy 45 0 105 -2
Portugalia 21 0 60 -1
Irlandia 12 0 37 -1
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

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

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PIATEK (25 czerwca)
14:30 us Wydatki osobiste \% % m/m 03 - 0,5
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m -2,7 - -13,1
14:30 us Indeks cen PCE SA \ % m/m 0,6 - 0,6
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 86,8 - 86,4

Zrédio: 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 rekomendadji do zawarcia transakdji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. 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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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