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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Postepujgce umocnienie ztotego

Dzisiaj dane o koniunkturze konsumenckiej oraz stopie bezrobocia

Za granicg dane o niemieckim PKB oraz minutes z ostatniego posiedzenia Fed

Firmy zanotowaty w | kw. dalszg poprawe wynikéw, podaz pienigdza M3 ponizej prognoz
EURPLN przebit sie ponizej 4,60, krajowe rentownosci kolejny dzier rosty

Dzisiaj GUS opublikuje m.in. dane o koniunkturze konsumenckiej za maj oraz kwietniowg
stope bezrobocia rejestrowanego. Pokaza sie tez wstepne wyliczenia niemieckiego PKB za | kw.
oraz minutes z ostatniego posiedzenia Fed-u, ktére w kontekscie ostatniej podwyzki stép w
USA moga rzuci¢ dodatkowe Swiatto na funkcje reakgji polityki monetarnej Fed-u.

Wyniki firm zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb wcigz notowaly poprawe. Przychody krajowych
firm w | kw. 2022 r. wzrosty o 31,5% r/r, a koszty o 30,6% r/r, co przetozyto sie na poprawe
wyniku finansowego brutto o 43,9% r/r. Dalej poprawiaty sie tez marze (wynik finansowy do
przychoddw), érednia za ostatnie cztery kwartaly wyniosta 6,9% i byla najwyzsza, od kiedy
dostepne sg poréwnywalne dane. W kosztach widoczna jest mocna presja po stronie
materiatdw (wzrost o ok. 45%) oraz energii (wzrost o ok. 60%) i naszym zdaniem negatywny
wptyw tych dwdéch czynnikéw na wyniki firm bedzie sie nasila¢. Z drugiej strony, firmy wcigz
przenoszg wyzsze koszty na ceny, wiec ich rekordowe marze niekoniecznie bedg szybko
spadac. Inwestycje firm wzrosty w | kw. 2022 r. 0 1,3% r/r. Wyrazne spowolnienie inwestycji w
duzych firmach jest spdjne z nasza prognoza dla catej gospodarki (-1,0% r/r).

Podaz pienigdza M3 wzrosta 0 8,2% r/r w kwietniu wobec 7,9% r/r w marcu. Nieco wolniej
rosta gotéwka w obiegu, o 15,2% r/r wobec 16,7% r/r, a szybciej depozyty - 6,5% r/r wobec
5,8% r/r w marcu. Wyraznie odbity depozyty terminowe: o 23,6% r/r w poréwnaniu do +8,7%
r/r w marcu. W ujeciu m/m wzrost wyniést ponad 33 mid zt (najwiecej od kiedy dostepne sa
poréwnywalne dane, od 1996 r.). Kredyty lekko przyspieszyty, do 5,8% r/r z 5,5% r/r (po
oczyszczeniu z efektu kursowego). Poprawa byta widoczna w kredytach dla firm, ktére wzrosty
0 11,5% r/r po 8,5% r/r w marcu. Natomiast kredyty dla gospodarstw domowych w dalszym
ciggu zwalniaty, do 3,4% r/r z 4,1% r/r. Spodziewamy sie kontynuacji obecnych trendéw na
rynku kredytowo-depozytowym. W drugiej potowie roku wolumeny kredytéw hipotecznych
zostang jednak nieco wsparte przez wakacje kredytowe (dzieki nim kredyty beda wolniej
sptacane), co jednak niekoniecznie odzwierciedla¢ bedzie jako$ciowa zmiane na rynku.

Saldo budzetu centralnego wyniosto po kwietniu +9,2 mld zt wobec -0,3 mld zt po marcu.
Srodowisko wysokiego nominalnego wzrostu PKB podnosi wplywy podatkowe ogdétem (w
samym kwietniu wzrosty o 7% r/r), podczas gdy dziatania ,antyinflacyjne” rzagdu, m.in. zerowe
lub obnizone stawki VAT na zywnos¢, paliwa i energie, ograniczaja wpltywy z podatkéw
posrednich (+0,3% r/r). Silny rynek pracy wspiera wplywy uzyskane z PIT a utrzymujace sie
bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw przyczynity sie do wzrostu poboru CIT 0 33,2%
r/r w samym kwietniu. Zaktadamy, ze saldo budzetu centralnego bedzie sie poprawiac jeszcze
przez kilka miesiecy, ale i tak ciezko z tego odczytywac faktyczng kondycje fiskalng, bo znaczna
cze$¢ wydatkéw idzie innymi kanatami. W 2020 i 20271 r. wynik za caty rok fiskalny byt
determinowany olbrzymim, przekraczajgcym 70 mld zt deficytem w samym grudniu.

Rafat Sura z RPP cytowany przez PAP stwierdzit, ze skale podwyzek nalezy dostosowywac¢ do
naptywajgcych danych o inflacji i koniunkturze, oraz wynikéw prognoz. Powiedziat réwniez, ze
,Rada nie wyznacza docelowego poziomu stép procentowych, czy czasu zaciesnienia. Bytoby
to trudne, nawet bez dodatkowej niepewnosci, jaka jest zwigzana z wojng na Ukrainie”

EURUSD przekroczyt poziom 1,07. Notowania euro byty wspierane przez rosnace oczekiwania
rychtego zakonczenia polityki negatywnych stép procentowych w strefie euro oraz stabsze
dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci (sprzedaz nowych domdéw kolejny miesigc z
rzedu spadata, w kwietniu o 16,6% m/m). EURPLN zszedt do 4,60 z 4,61. W trakcie dnia po
danych o wynikach polskich firm za | kw. oraz budzetu za kwiecien kurs prébowat nawet atakowac
poziom 4,59 ale stabsze dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci nieco ostudzity
optymistyczne nastroje na rynkach.

Pozostate waluty CEE: EURCZK i EURHUF utrzymywaty stabilne notowania we wtorek. Wice-
prezes NBH Barnabas Virag stwierdzit w wywiadzie, ze tempo podnoszenia stép procentowych
moze by¢ zmniejszone do 50 pb wobec 100 punktowych podwyzek jakie byty obserwowane w
ostatnich miesigcach.

Rynek dtugu: We wtorek rosta krajowa krzywa. Pomimo narastajacych obaw na rynkach
gtéwnych (szczegdlnie w USA) o dalsze perspektywy wzrostu gospodarczego, ktére w ostatnich
tygodniach daty pretekst do korekty réwniez polskiej krzywej, wyniki firm w za | kw. okazaly sie
kolejnymi danymi, ktére potwierdzity mechanizm narastania presji cenowej oraz brak
wyraznych oznak spowalniania polskiej gospodarki. Oczekiwania wzrostu stép procentowych
dalej rosty.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -

EURPLN 4.5932 CZKPLN 0.1862 495 | —EURPLN ——SDPLN

USDPLN 4.2929 HUFPLN* 1.1890

EURUSD 1.0697 RUBPLN 0.0757 480 1

CHFPLN 44582 NOKPLN 0.4473 4.65 -

GBPPLN 53794 DKKPLN 06172 450 -

USDCNY 6.6708 SEKPLN 0.4380
*za 100HUF 4.35 1
Poprzednia sesja na rynku FX 24/05/2022 420 -

min max  otwarcie zamkn. fixing 405 1
EURPLN 45902 46140 46124  4.6004 4.6107 390 |
USDPLN 42734 43275 43243 42817 4.3071 '
EURUSD  1.0661 10746  1.0662  1.0741 - 3.75 1
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Rynek stopy procentowej 24/05/2022 2 3 B E :5;‘ 2 = &8 E E & & ¥
Obligacje na rynku miedzybankowym R = T N e g 2 & =
Benchmark % Zmiana

(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.32 0 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 6.78 5 750

DS0432 (10L) 6.57 3 7.00 A 5L 1oL
650 NG
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** ggg
Termin PL us EZ 5:00 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 450 |
(pb) (pb) (pb) 4.00 Do

AN A
1L 739 5 251 8 039 [ 350 A ,,/_M\h

2L 7.3 3 2.79 -10 0.94 5 3.00 1
3L 6.78 3 277 14 114 6 250 1
aL 6.48 1 276 3 127 5 2%
5L 6.28 1 2.75 -12 137 -5 100 -
8L 5.99 -2 2.76 -1 1.58 -4 050
10L 5.94 -1 2.79 -9 1.69 4 0.00 : . . . . . . . . . . .
L 2 2 = Z 3 = & & & B = =)
Stawki WIBOR TS g e e N e ¢ g o= & =
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.07 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 5.21 2 9.00
Sw 35 5 500 | ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
2W 5.40 1 !/—Jﬂv
™ 5.69 2 7.00 - />
3M 6.50 2 6.00 |
6M 6.71 1 /
1Y 6.82 1 5.00 -
4.00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00
Termin % Zmiana 200 -
(pb)
x4 6.98 4 1.00 -
- E :
B = = = > =3 © @© © ©
9x12 7.46 7 az’gé’oﬁaégg;%ig
3x9 754 2 -
6x12 7.65 5
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 700
CDS 5Y USD Spread 10L* 650 - —PL —CZ ES IT —HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 600
(pb) (pb) 550 |
Polska 116 1 562 10 500 -
Francja 12 0 54 2 450 -
Wegry 132 2 606 12 400
Hiszpania 55 0 113 2 350
Wiochy 65 0 202 1 300 -
Portugalia 43 0 118 2 250 -
Irlandia 13 0 62 2 200
Niemcy 9 0 - - 150 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 1(5)2 1
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia § §3 E} :;_; :‘? E S E E E é % g
N ~ © S -~ N =

Zrodio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (25 maja)

10:00 PL Stopa bezrobocia v % 5.3 5.3 - 5.4
14:30 us Zamowienia dobr trwatych I\ % m/m 0.6 - - 0.8
20:00 Us Minutes FOMC 04.05.2022 0.0 0.0 0.0 0.0
CZWARTEK (26 maja)
14:30 us PKB | kw. % k/k -1.3 - - -1.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 21.05.2022  tys. 210.0 - - 218.0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I\ % m/m -1.9 - - -1.24
PIATEK (27 maja)
14:30 us Wydatki osobiste I\ % m/m 0.6 - - 1.1
14:30 us Dochody osobiste I\ % m/m 0.5 - - 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA % % m/m 0.2 - - 0.9
16:00 us Indeks Michigan V pkt 59.1 - - 59.1

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 mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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