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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sprzedaz detaliczna - gorzej by¢ nie powinno

Dzisiaj koniunktura konsumencka, M3, Ifo i protokét z posiedzenia Fed

Sprzedaz detaliczna mocno spadta, ale moze zaczac¢ odbijac, produkcja budowlana na plusie
Wstepne wskazniki PMI w strefie euro: w przemysle wcigz zle a w ustugach dobrze

Wegrzy tng stopy procentowe

EURPLN znowu idzie w dét, ignorujac site dolara, rentownosci na rynkach bazowych w gére

Dzisiaj kolejna porcja krajowych danych: nastroje konsumentéw w maju, kwietniowa podaz pieniadza.
Zobaczymy tez czy indeks Ifo dla Niemiec potwierdzi ponurg diagnoze dla tamtejszego przemystu z
raportu PMI. Wieczorem pojawi sie opis dyskusji z ostatniego posiedzenia FOMC.

Wstepny odczyt wskaznika PMI za maj dla niemieckiego przemystu pokazat nieoczekiwany
dalszy spadek. Wyraznie ostabt strumienn nowych zamoéwien krajowych i zagranicznych, firmy
zredukowaty zakupy i zuzywaty zapasy. Pogorszyta sie tez ocena przysztej produkgji (wskutek 6-
punktowego spadku wskaznik zszedt ponizej neutralnego poziomu 50 pkt). Za to niemiecki sektor
ustugowy miat sie w maju Swietnie — poczut poprawe popytu, byt sktonny zwieksza¢ zatrudnienie oraz
z optymizmem patrzy na mozliwos¢ prowadzenia biznesu w przysztosci. Konsekwencja jest jednak to,
ze nie cofajg sie w nim indeksy cenowe, co przy wcigz wysokim indeksie kosztowym oznacza
uporczywos¢ inflacji. We wskaznikach dla catej strefy euro rowniez wida¢ byto przemystowa recesje i
solidng koniunkture w ustugach. Raport PMI dla USA réwniez pokazat problemy przemystu (cho¢
mniejsze) i solidny popyt w ustugach.

Sprzedaz detaliczna spadta w kwietniu o 7,3% r/r, tyle co w marcu i powyzej oczekiwan. Dane
odsezonowane pokazaty odbicie o 1,1% m/m. Uwazamy, ze sprzedaz bedzie sie teraz poprawiac,
napedzana poczatkowo przez bardziej optymistyczne nastroje konsumentéw, a nastepnie takze przez
poprawe ptac realnych. Produkcja budowlano-montazowa w Polsce wzrosta w kwietniu o 1,2% r/r,
nieco stabiej niz zaktadaliSmy, ale sektor ma szanse utrzymac dodatni wzrost w tym roku. Na rynku
mieszkaniowym wcigz dominuja negatywne tendencje. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

NBP przedstawit swoje szacunki wptywu propozycji wyborczych gtéwnych partii na podstawowe
wskazniki gospodarcze. Wedtug tego dokumentu propozycje PiS dodadza 0,1-0,3 pkt proc. do CPl w
najblizszych dwoch latach, propozycje PO: 0,3-0,8 pp.

EURUSD spadat na wczorajszej sesji do 1,075, do czego przyczynity sie stabe odczyty wskaznika PMI dla
przemystu i ustug tacznie dla strefy euro przy wzroscie dla USA i lepszy Philly Fed dla ustug, prowadzac
do wzrostu réznicy miedzy krotkoterminowymi rentownosciami z USA i Niemiec. Mocniejszy dolar
wobec euro jest zgodny z naszymi prognozami na najblizsze miesiace.

Zgodnie z oczekiwaniami wegierski bank centralny utrzymat stope referencyjna na poziomie 13%, ale
obnizyt o 100 pb 1-dniowa stope depozytowa do 17% z 18% i stope wyznaczajacg gorny przedziat
stép ON do 19,5%. Taki ruch MNB sygnalizowat od pewnego czasu, a w uzasadnieniu decyzji
wskazywat na spadek awersji do ryzyka, poprawe w obrotach biezacych i wskaznikach fiskalnych.
Zdaniem MNB inflacja spadnie do 3-5% r/r, tj. w granice celu 3% juz w 24 r. i proces konwergencji stop
krétkoterminowych do stopy referencyjnej bedzie kontynuowany. Z drugiej strony wedtug MNB stopy
wcigz musza pozosta¢ wysoko, aby ogranicza¢ fundamentalne ryzyka inflacyjne (mimo spadku roczna
dynamika CPI wciaz wynosi 24% r/r). Rynek oczekuje dalszych obnizek stop w kolejnych miesigcach

Waluty CEE: Ztoty pozostaje jedng z najmocniejszych walut gospodarek wschodzacych wobec euro w
maju i druga obok randa w tym tygodniu. Trudno jednoznacznie wskazaé gtéwny powdd sity ztotego.
Krajowej walucie mogt sprzyja¢ dalszy wzrost stép rynkowych, w tym szczegoélnie stawek basis swap.
Cho¢ minister finanséw M. Rzeczkowska zarzekata sie, ze resort finanséw nie jest obecny na rynku, to
nie mozna wykluczy¢ wymiany walut przez BGK. W tle wcigz pozostaje znaczaca poprawa terms of
trade, cho¢ sygnaty dla eksportu sa juz stabsze niz w | kwartale, a do tego stopniowo ro$nie zmiennos¢
kursu EURPLN. Czynnikiem ryzyka dla ztotego bedzie z pewnoscig wyrok TSUE w potowie czerwca, ale
mozliwe, ze rynek skupi uwage na tym wydarzeniu poézniej. Forint ostabiat sie w pierwszej czesci dnia
w oczekiwaniu na decyzje o obnizce stop, ale jastrzebie komentarze prezeséw Matolcsyego i Viraga
pomogty ograniczy¢ straty HUF.

Rynek stopy procentowej: Stopy rynkowe nieznacznie wzrosty o ok. 2-4 pb na dtuzszych tenorach FRA,
krzywej IRS i w przypadku rentownosci obligacji. Czesciowo byt to efekt wcigz rosngcych rynkowych
stép na rynkach bazowych, ale po czesci takze nieco mocniejszych danych o sprzedazy przy
oczekiwaniu na zblizajaca sie czwartkowa aukcje. W krotszej perspektywie rynek moze jeszcze
zareagowac spadkiem stop przy okazji publikacji wstepnego odczytu CPI pod koniec miesigca (nasze
szacunki na maj na razie wskazuijg na okolice 13,4% r/r vs. 14,7% w kwietniu).
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.85 -
EURPLN 44859 CZKPIN 01891 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.1576 HUFPLN* 1.1844
EURUSD 70785 RUBPLN 0.0519 470 1
CHFPLN 4.6154 NOKPLN 0.3795
GBPPLN 51763 DKKPLN 0.6022 455 1
USDCNY 7.0497 SEKPLN 0.3917
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/05/2023 440
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPIN 44780 4.5076 4.4968  4.4855 4.4981
USDPLN  4.1564 41851 4.1606 4.1645 41634 425 1
EURUSD 1.0761 1.0812 1.0810  1.0769 -
410 . . . . . . . . . . . : ,
Rynek stopy procentowe] 23/05/2023 f 2 2 & % E’ E § g B 2 2 F
Obligacje na rynku migdzybankowym S - - - .o &€ 8 2
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (20) 6.12 12 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 6.04 3 9.00 -
DS1033 (100) 6.10 7 —2 —5 — 1
8.50 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 8.00 -
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 7.50 -
(pb) (pb) (pb) 700 |
1L 6.81 0 5.18 1 3.78 1 '
2L 633 1 4.49 0 3.60 2 650 -
3L 5.87 1 4.10 -1 3.38 2
4L 5.63 1 3.90 -2 3.25 2 6.00
5L 5.51 1 3.78 -2 3.18 2 1
8L 5.45 1 3.67 -4 3.1 2 550
0L 5.48 1 367 5 3712 2 5.00 —
£ 2 = 2 2 3 35 § B 8 T & T
Stawki WIBOR ﬁf’é’*e*i’féésaé
Termin o Zmiana
* (pb)
O/N 6.75 12 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 6.80 2 9.00 -
W 684 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA6X9
2W 6.83 -1 8.50 -
™ 6.83 -3
3M 6.90 0
6M 6.95 0 800 7
1Y 7.06 0
7.50
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 7.00
Termin % Zmiana AN
(pb) 6.50 -
x4 6.88 0
3x6 6.86 2
BE 6.54 T Mz 2z 5 5 5 5 5 = = ®m |
9x12 6.26 8 2 o v e - e E o & 3 g S
3x9 6.89 2 - a
6x12 6.54 -3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 | —p. —(CZ —ES IT ——HU
CDS 5Y USD Spread 10L* 800 -
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb) 700 -
Polskg 86 0 364 3 600 J
Francja 14 0 58 0
Wegry 172 0 556 11 500
Hiszpania >3 0 105 0 400 ~%N\M—\~v
Wtochy 47 0 186 1
Portugalia 40 0 78 -1 300 ‘M
Ir.land\a 19 0 41 -1 20 -
Niemcy 11 0 - -
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia f g) g’ % %‘ E’ E é é E E _é g
N T - < - e g @ 8 2

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS , PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (19 maja)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji
PONIEDZIALEK (22 maja)

10:00 PL Zatrudnienie \") % rfr 0.2 0.1 0.4 0.5
10:00 PL Produkcja przemystowa 1\ % rfr -4.3 -4.3 -6.4 -3.0
10:00 PL PPI v % rfr 7.7 7.7 6.8 10.3
10:00 PL Ptace vV % r/r 12.1 12.2 12.1 12.6
WTOREK (23 maja)
09:30 DE PMI przemyst \ pkt 45.0 = 42.9 44.5
09:30 DE PMI ustugi \ pkt 55.0 = 57.8 56.0
10:00 EZ PMI przemyst \ pkt 46.0 = 44.6 45.8
10:00 EZ PMI ustugi v pkt 55.5 = 55.9 56.2
10:00 PL Produkcja budowlana ") % r/r 1.9 1.8 1.2 -1.5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % r/r -8.2 -10.0 -7.3 -7.3
14:00 HU Decyzja banku centralnego \ % 13.00 < 13.00 13.00
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \% % m/m -3.4 = 4.1 4.0
SRODA (24 maja)
10:00 DE Ifo \ pkt 93.0 - 93.6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % rfr 6.7 6.7 6.5
20:00 us Minutes FOMC \
CZWARTEK (25 maja)
08:00 DE PKB WDA [ kw. % rfr -0.1 - 0.9
10:00 PL Stopa bezrobocia v % 5.3 5.3 5.4
14:30 us PKB [ kw. % k/k 1.1 - 2.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 251 - 242
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \% % m/m - - -5.2
PIATEK (26 maja)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \% % m/m -1.0 - 3.2
14:30 us Wydatki osobiste v % m/m 0.4 - 0.0
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0.4 - 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA % % m/m 0.3 - 0.1
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 58.0 - 63.5

Zr6dto: 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 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 gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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