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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Konsument ma sie dobrze

Dzisiaj poprawione szacunki PKB Niemiec i USA za | kw., w kraju Biuletyn Statystyczny GUS
Dalsza poprawa nastrojow polskich konsumentéw, w M3 widac¢ wzrost depozytow

Gotebi protokét Fed z majowego posiedzenia

4,50 znéw przyciagnat EURPLN, EURUSD testuje mozliwos¢ dalszego spadku

Dzisiaj poza Biuletynem Statystycznym GUS, w ktérym znajda sie informacje m.in. o bezrobociu i
nowych zaméwieniach w przemysle, warto zwrdci¢ uwage na publikacje PKB za | kw. w USA (drugi
szacunki).

Odczyt PKB w Niemczech za | kw. pokazat spadek o 0,3% kw/kw w ujeciu odsezonowanym. Byt to
drugi ujemny odczyt z rzedu (-0,5% w IV kw.), co spetnia definicje technicznej recesji.

Wskaznik Ifo opisujacy koniunkture w Niemczech spadt w maju mocniej niz zaktadat konsensus
rynkowy. Spadek wywotato istotne pogorszenie sie oczekiwan przy niewielkiej negatywnej zmianie
oceny biezacej sytuacji. Nastroje w ustugach byty pozytywne i stabilne wzgledem kwietnia, ale
przemyst, budownictwo i handel pociagnety gtéwny indeks w doét. Ifo podobnie jak wskazniki PMI
podpowiada, ze wzrost gospodarczy w Niemczech bedzie staby réwniez w Il kw. br.

Protokét z posiedzenia FOMC pokazat, ze cztonkowie tego grona byli podzieleni co do koniecznosci
dalszego zaciesniania polityki. Wedtug niektérych postep w obnizeniu inflacji byt nadal zbyt maty, co
uzasadnia dalsze podwyzki stop, wedtug innych dalsze podwyzki nie beda juz konieczne. Stowa uzyte
w protokole sugeruja, ze ta druga grupa moze byc¢ wieksza, co moze oznaczac, ze w czerwcu komitet
nie zdecyduje sie na podwyzki stép, wazne beda jednak naptywajace dane.

W maju nastroje konsumentéw poprawity sie bardziej niz oczekiwaliSmy a poprawa objeta wszystkie
sktadniki. Te dane podpowiadaja, ze zbliza sie odbicie konsumpcji prywatnej. Wg danych o wynikach
firm zatrudniajacych 50+ oséb, w | kw. 2023 r. doszto do spadku marz wymuszonego ostabieniem
popytu, ale nie ich zatamania. Inwestycje w najwiekszych firmach lekko spowolnity wobec koncowki
2022 r., ale byty lepsze od naszych oczekiwan, co moze oznaczac, ze wtasnie inwestycje staty za
wyzszym od oczekiwan odczytem PKB w | kw. 2023 r. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

W kwietniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 6,7% r/r, zgodnie z oczekiwaniami rynku i nasza prognoza.
Poprzedni odczyt to 6,5% r/r. Depozyty wzrosty 0 9,3% r/r wobec 8,9% r/r w marcu i $redniego wzrostu
w | kw. 85% r/r. Wzrost depozytéw gospodarstw domowych wynidst nieco ponad 10% r/r, w
porownaniu z 4% rfr jeszcze na poczatku roku. Wzrost depozytow przedsigbiorstw réwniez byt
dwucyfrowy (13,0% r/r wobec 12,4% poprzednio). W tym samym czasie gotdwka w obiegu spadta o
5,1% r/r. Nastapit rowniez dalszy odptyw $rodkéw z depozytéw biezacych (-9,1% r/r) do depozytow
terminowych (+82,1% r/r). Catkowity portfel kredytowy skorygowany o zmiany kursowe spadt o 1,1%
r/r (w poréwnaniu z marcowym -0,1% r/r) - kredyty 0séb fizycznych utrzymaty sie na poziomie -4,9%
r/r, podczas gdy kredyty przedsiebiorstw spowolnity do +3,5% r/r z +7,0% r/r. Ztotowe kredyty
konsumenckie spadty o 1,6% r/r (kolejny krok w powolnym odrabianiu strat z -2,7% r/r w grudniu, ale
tym razem nastgpit wzrost wolumenu m/m - pierwszy od sierpnia 2022 r.), a ztotowe kredyty
mieszkaniowe pozostaty przy dynamice -3,5% r/r. Uwazamy, ze akumulacja depozytéw gospodarstw
domowych i oznaki ozywienia w kredytach konsumpcyjnych tworza baze dla odbicia konsumpcji
prywatnej w dalszej czesci tego roku.

EURUSD kontynuowat spadkowy ruch, a euro cigzy¢ mogty stabe dane Ifo z niemieckiej gospodarki.
Dzi$ w kierunku nizszego EURUSD moga oddziatywac¢ stabe dane o niemieckim PKB. W kierunku
mocniejszego dolara i wzrostu apetytu na ryzyko, dziata¢ moze umieszczenie przez Fitch ratingu
kredytowego USA na liscie obserwacyjnej z negatywna oceng w zwiazku ze zblizajgcym sie terminem
podwyzszenia limitu zadtuzenia.

Waluty CEE: Ztoty nieznacznie tracit wczoraj, powrociwszy powyzej 4,50 i byt najstabsza waluta
regionu wobec nieznacznego umocnienia czeskiej korony i nieco wiekszego spadku EURHUF. Wobec
mocniejszego dolara kierowanego awersja do ryzyka waluty regionu moga dzis tracic.

Rynek stopy procentowej: Krajowe stopy nieznacznie sie obnizyty wczoraj, w $lad z rynkami
bazowymi. Rynki bazowe zareagowaty wzrostem rentownosci na decyzje Fitch, co moze miec
przetozenie na wzrost spreadu asset swap w kraju. Dzi$ gtownym wydarzeniem dnia moze byc¢ aukcja
dtugu.
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Gtowne wskazniki nastrojéw konsumentow
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Zrodto: GUS, Santander
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Inwestycje w catej gospodarce

Inwestycje w duzych firmach

Zrodto: GUS, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45012 CZKPLN 0.1901
USDPLN 4.1923 HUFPLN* 1.2058
EURUSD 1.0735 RUBPLN 0.0524
CHFPLN 4.6249 NOKPLN 0.3819
GBPPLN 5.1825 DKKPLN 0.6042
USDCNY 7.0686 SEKPLN 0.3904
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24/05/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44761 4.5077 4.4795 4.5040 4.4803
USDPLN  4.1488 41912 4.1582 41873 41573
EURUSD  1.0746 1.0801 1.0778 1.0756 -
Rynek stopy procentowe;j 24/05/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 6.01 -11
WS0428 (51) 6.03 -1
DS1033 (10L) 6.11 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.80 -2 5.26 8 3.80 2
2L 6.32 -1 4.57 8 3.63 3
3L 5.85 -2 418 8 341 3
4L 5.62 -1 397 7 3.27 2
5L 5.49 -2 387 9 3.20 2
8L 543 -2 3.75 7 3.12 1
1oL 547 -2 3.73 6 3.12 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.75 0
TN 6.82 2
SW 6.84 0
2W 6.84 1
™ 6.84 1
3M 6.90 0
6M 6.95 0
1% 7.06 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin i
% Zmiana
(pb)
x4 6.89 1
3x6 6.85 -1
6x9 6.51 -3
912 6.22 -4
3x9 6.87 -1
6x12 6.51 -3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 85 -1 366 2
Francja 14 0 58 0
Wegry 177 5 559 3
Hiszpania 53 0 107 2
Wtochy 47 0 187 1
Portugalia 40 0 77 0
Irlandia 19 0 43 2
Niemcy 10 0 - -

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

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

Zrédto: 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 IV % m/m -3.4 = 4.1 4.0
SRODA (24 maja)
10:00 DE Ifo V pkt 93.0 = 91.7 93.6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % r/r 6.7 6.7 6.7 6.5
20:00 us Minutes FOMC v
CZWARTEK (25 maja)
08:00 DE PKB WDA | kw. % rfr -0.1 = -0.3 -0.5
10:00 PL Stopa bezrobocia v % 5.3 5.3 5.4
14:30 us PKB I 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 v 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 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 informacgji, 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.



