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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wyniki firm pogarszaja sie

Dzi$ krajowa stopa bezrobocia, dane z USA o zamoéwieniach na dobra trwate
Mieszane dane o PMI, stabe dane z USA
EURUSD wraca do 1,00, ztoty stabszy

Dzisiaj stopa bezrobocia oraz Biuletyn Statystyczny GUS. W USA zaméwienia na dobra trwate i
niezakonczona sprzedaz domow.

Rzad przyjat projekt przedtuzenia tarczy antyinflacyjnej o dwa miesiace, do konca 2022 r. Wg
nas tarcza bedzie obowigzywac rowniez w 2023 r.

Wstepne indeksy PMI za lipiec byty nieco lepsze od oczekiwan jesli chodzi o przetworstwo
przemystowe i stabsze od prognoz w ustugach, przynajmniej w przypadku Niemiec, Frangji i
strefy euro. Indeksy z USA zaskoczyty w dét zardwno jesli chodzi o ustugi, jak i przetwdrstwo,
przy czym wskaznik dla ustug obnizyt sie duzo wyrazniej. Indeksy w wiekszosci przypadkéw byty
jednak ponizej granicy 50 punktéw, co sugeruje spowolnienie gospodarcze. Stabsze od
oczekiwan byty tez inne dane z USA: sprzedaz nowych doméw oraz indeks Fed z Richmond.

W Il kw. przedsiebiorstwa niefinansowe zatrudniajgce 50 i wiecej osob zanotowaty wzrost
przychodéw o 34,8% r/r przy wzroscie kosztow o 36,1% r/r. Koszty rosty szybciej od przychodow
po raz pierwszy od lIl kw. 2020 r., co pokazuje, ze firmy tracg mozliwos¢ przerzucania kosztow
na konsumentoéw. Wyrazny spadek zanotowata tez rentownos¢ firm, cho¢ utrzymata sie na
historycznie wysokim poziomie (po jej oczyszczeniu z wahan sezonowych wida¢ jednak spory
spadek), a wynik finansowy brutto byt o 18,0% wyzszy niz rok wczes$niej. Najmocniej rosty
koszty energii (ok. 60% r/r) i materiatow (ok. 50% r/r). Naktady inwestycyjne przyspieszyty do
7,4% rfrz 1,3% w | kw., w tym na budynki do 14,9% r/r z 1,4% r/r, na maszyny i urzadzenia do
3,3% r/r 2 -0,3% r/r, a na srodki transportu zwolnity do 3,7% r/r z 5,4% r/r. Dane z duzych firm
sugeruja, ze w Il kw. inwestycje w catej gospodarce mogty rosnac szybciej niz w | kw., pomimo
wyraznego spowolnienia gospodarczego. Spodziewamy sie jednak wyraznego ograniczenia
dziatalnosci inwestycyjnej w kolejnych kwartatach.

Podaz pienigdza M3 nadal wyhamowata w lipcu, ale w mniejszym stopniu niz to byto
oczekiwane - do 6,2% r/r z 6,5%, przy prognozie rynkowej 5,9% i naszej 5,5%. Depozyty ogotem,
po ktorych spodziewali$my sie dalszego hamowania, prawie nie zmienity tempa wzrostu (5,4%
r/rw lipcy, 5,5% poprzednio). Za ich odbiciem o 0,9% m/m staty dodatkowe 7 mld zt odtozone w
sektorze przedsigbiorstw i drugie tyle na kontach niemonetarnych instytucji finansowych.
Dynamika gotowki w obiegu jeszcze sie obnizyta, do 9,3% r/r z 10,7%. W depozytach
kontynuowany byt odwrét od rachunkéw biezacych, -6,4% r/r, spadek w miesigc o 30 mld zt) a
rosty depozyty terminowe (+66% r/r, wzrost w miesigc o 45 mld zt). Dynamika kredytow
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych obnizyta sie do -0,8% r/r a dynamika kredytow
mieszkaniowych do +3,5% r/r (w tym ztotowych do 5,4% r/r co jest ich najwolniejszym tempem
wzrostu od 19 lat). Tymczasem kredyt obrotowy dla firm nadal rost w tempie ok. 29% r/r a
wolumen kredytu na inwestycje wykazat juz wzrost o 8,7% r/r, cho¢ jeszcze w styczniu jego
dynamika byta ujemna. Po oczyszczeniu danych z efektu kursowego (dziatajgcego w lipcu
relatywnie silnie na plus) zobaczylismy, ze taczny kredyt dla gospodarstw domowych rést juz o
tylko 0,1% r/r (poprzednio 1,3%, na poczatku roku byto to ok. 5%) a dla przedsiebiorstw 0 13,9%
r/r (poprzednio 13,2%, w styczniu 3,3%). Zaktadamy, ze widmo globalnego pogorszenia
koniunktury bedzie sprowadzato dynamike kredytu i catego M3 w dét w kolejnych miesigcach.
Na poczatku dnia EURUSD dalej spadat, do ok. 0,991. Po stabych danych o indeksach PMI w USA
dolar ostabt i kurs wrécit na chwile do jednosci. Dzis rano jest znow nizej.

We wtorek ztoty ostabiat sie i EURPLN wzrdst z ok. 4,76 na poczatku dnia powyzej 4,77. Stabe
dane z USA i ostabienie dolara wptyneto na zatrzymanie wzrostowej tendencji kursu. Podobnie
zachowywat sie forint, a kurs EURHUF wzrost z 409 do 414. Wedtug przedstawiciela
wegierskiego rzadu Wegry zobowigzaty sie zmieni¢ ustawy krytykowane przez UE do konca
pazdziernika, jesli dojdzie do porozumienia w sprawie wyptaty srodkéw z Funduszu Odbudowy.
Informacja ta nie pomogta jednak forintowi. EURCZK byt stabilny przy 24,65.

Na rynku dtugu stawki dalej rosty, a krzywe rentownosci obligacji i IRS staty sie mniej ujemnie
nachylone. Krotki koniec krzywej rentownosci wzrést o 7 pb, dtugi o 12 pb, w zwigzku czym
spread 2-10L zawezit sie do -89 pb z -107 pb tydzien wczesniej.
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Rentownos¢ brutto firm 50+, odsezonowana, %
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Zrodto: GUS, Santander

Kredyty a PKB, % r/r, dane skorygowane o
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Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 5.10
——EURPLN ——USDPLN

EURPLN 47721 CZKPLN 0.1912 495 1
USDPLN 4.8051 HUFPLN* 1.1509
EURUSD 0.9936 RUBPLN 0.0802 480 1
CHFPLN 4.9600 NOKPLN 0.4919 465
GBPPLN 5.6590 DKKPLN 06321 450
USDCNY 6.8636 SEKPLN 0.4496
“za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 23.08.2022 4.20
min max  otwarcie zamkn. fixing 405

EURPLN 47564 47856 4.7587 4.7667 4.7706

USDPLN 4.7641 4.8231 4.7886 47784 4.803 390 1
EURUSD  0.9899 1.0018 0.9933 0.9972 - 3.75
3.60 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 23.08.2022 5 g 5 ¢ 2 T T 8 § 8§ f :9 o
Obligacje na rynku miedzybankowym N o g © g ¥ 2 - e g - & 2
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
DS1023 (2L) 7.16 10 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 6.65 16 9.00 -
DS0432 (10L) 6.33 18 800
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 7.00
Termin PL us EZ 6.00
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 5.00
1L 7.54 8 3.75 1 1.36 1 400
2L 7.20 15 3.66 0 1.81 0
3L 6.73 16 3.46 0 1.90 1 3.00 1
4L 6.44 15 330 1 1.93 2 200 -
5L 6.31 15 3.19 2 1.98 -1
8L 6.08 17 310 3 211 2 1.00 - —2L —5L —10L
0L 6.06 17 310 5 2.19 3 0.00 : : S : : : : : B :
Stawki WIBOR 8 o g © R Y 2 - e g - & 2
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.33 -4 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
T/N 6.52 -5 9.00 -
SW 6.70 -1
2W 6.77 0 8.00 1
™ 6.90 3 7.00
3M 7.05 -1
6M 730 0 600 1
Y 7.44 0 5.00 A
400
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** 3.00 -
Termin % Zmiana 200 -
(pb)
x4 7.30 0 1.00 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLN FRA 6X9
3x6 7.42 7
6x9 7.51 8 0'003 5 5 s = © "a Q [ [} i=3 R=3 [}
912 735 73 8 & & e g5 f 5 2 & g = R <
3x9 7.53 4
6x12 7.57 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 -
CDS 5Y USD Spread 1007 500 | —PL—C —Fs IT ——HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 140 0 501 15 600 |
Francja 13 0 60 1
Wegry 184 0 770 29 500 -
Hiszpania 53 0 119 1 400 |
Wtochy 73 0 232 1
Portugalia 40 0 710 7 300 //V‘*F\M
Irlandia 13 0 62 -2
Niemcy 12 0 - - 20 1
100 fmmom— —————————— ———————
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia E g g E a§= g g ﬁ ﬁ ﬁ :9_; E_ 3
N = <Q © 1 < ) -~ © I ~ ~ (=]

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 (19 sierpnia)
10:00 PL  Zatrudnienie Vil % r/r 2.2 2.2 2.3 2.2
10:00 PL  Ptace Vil % rfr 13.3 13.5 15.8 13.0
10:00 PL  Produkcja przemystowa Vil % rfr 7.4 7.5 7.6 10.4
10:00 PL  PPI Vil % r/r 25.6 26.0 24.9 25.6
PONIEDZIALEK (22 sierpnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % rfr 5.6 6.2 4.2 5.9
10:00 PL  Realna sprzedaz detaliczna Vil % rfr 1.1 2.3 2.0 3.2
WTOREK (23 sierpnia)
09:30 DE PMI przemyst Vil pkt 48.3 49.8 49.3
09:30 DE  PMlustugi VIl pkt 49.0 48.2 49.7
10:00 EZ  PMI przemyst VI pkt 49.4 49.7 49.8
10:00 EZ  PMIlustugi VIl pkt 50.5 50.2 51.2
14:00 PL  Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 5.9 5.5 6.2 6.5
16:00 US  Sprzedaz nowych doméw VI % m/m -1.7 -12.6 -7.1
SRODA (24 sierpnia)
10:00 PL  Stopa bezrobocia vii % 4.8 4.9 49
14:30 US  Zamoéwienia dobr trwatych vil % m/m 0.6 2.0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Vil % m/m -2.5 -8.6
CZWARTEK (25 sierpnia)
08:00 DE  PKBWDA Il kw. % rfr 1.4 1.4
10:00 DE Ifo VIl pkt 86.9 88.6
14:30 US PKB Il kw. % k/k -0.9 -0.9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 263.5 250.0
PIATEK (26 sierpnia)
14:30 US  Wydatki osobiste Vil % m/m 0.3 1.1
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0.6 0.6
14:30 us Indeks cen PCE Vil % m/m 0.1 1.0
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 55.1 55.1

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwengji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
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 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.



