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Codziennik

Dane z USA w centrum uwagi

Dochody budzetu z PIT wg miesiecy, mln zt

Dzisiaj w USA inflacja PCE oraz dane o kondycji i nastrojach konsumentéw
Poprawione szacunki PKB w USA za | kw. 12000

m2020 2021
EURPLN nadal stabilny pomimo dalszego spadku EURUSD
Krajowe rentownosci pozostaja w trendzie wzrostowym 10000 m2022 m2023
Dzisiaj wazny zestaw danych z USA pokrywajacy zaréwno temat inflacji (indeks cen PCE za 8000
kwiecien) jak i konsumpcji (majowe nastroje konsumentéw oraz ich kwietniowe dochody i 6000
wydatki).
Wartoé¢ nowych zaméwien w polskim przemysle byta nizsza w kwietniu o 10,6% r/r, w tym 4000
zamowien eksportowych o 3,7% r/r. Obydwa wskazniki byty wyraznie stabsze niz w marcu. 2000

Dane o stopie bezrobocia rejestrowanego pokazaty, ze w kwietniu wyniosta 5,2% a nie 5,3%
szacowane przez Ministerstwo Pracy, byta zatem o 0,4 pp nizsza niz rok wczesniej, tak samo jak 0

w marcu. Pozytywnie zaskoczyta nas tez druga miara pochodzaca z badania BAEL — ona réwniez ‘é 5 fé 'g 2 é_ é_ é E ?g_ f§
wykazata brak odbicia w stopie bezrobocia w | kw. wzgledem IV kw. ub.r. (2,9%). -2000 % 2 % T ey ﬁ 23
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Ireneusz Dabrowski z RPP ocenit, ze w listopadzie lub grudniu br. moze znalez¢ sie miejsce na -4000 8
obnizke stop (ale raczej nie wczesniej), jesli spadek inflacji bedzie odpowiednio szybki. Jego Zrodto: MF, Santander

zdaniem na koniec roku CPI dotrze do 5-7% r/r, my obawiamy sie, ze utknie w poblizu 10% r/r.

PKB za | kw. w USA zostat zrewidowany w gore (+1,3% kw/kw w miejsce 1,1%). Wyzszy
szacunek otrzymano dzieki konsumpcji prywatnej odbijajacej o 3,8% kw/kw i mniejszemu niz
wstepnie wyliczono spadkowi inwestycji (-0,2% kw/kw). Tygodniowe dane o nowych
zgtoszeniach po zasitki zaskoczyty mniejszg ich liczbg a dodatkowo zrewidowano w dét odczyty
za poprzednie tygodnie. W zwigzku z tym poprzedni alarmujacy odczyt, ktory byt odbierany jako
wczesny sygnat pogorszenia sie sytuacji na amerykanskim rynku pracy, teraz juz wcale takiego
alarmu nie podnosi.

Po kwietniu budzet centralny pokazat deficyt 10 mld zt, czyli w samym kwietniu wynik poprawit
sie 0 2 mld zt - nieco mniej niz $rednio w tym miesigcu. Dochody wzrosty w kwietniu 0 2,1% r/r,
w tym z VAT o ok. 20% r/r, z PIT spadty 0 48% r/r, a z CIT obnizyty sie 0 14% r/r. Wzrosty dochody
z akcyzy (0,9% r/r) oraz dochody niepodatkowe (32,8% r/r). Staby wynik z PIT to skutek
zwigkszonych zwrotéw w tym roku. Wydatki budzetowe wzrosty o 22% r/r, w tym obstuga
dtugu krajowego o 56,5% r/r, dotacja do FUS o 51,4% r/r. W ustawie budzetowej deficyt
catoroczny zostat zatozony na poziomie 65 mld zt i uwazamy, ze realizacja tego celu nie jest
zagrozona. Natomiast deficyt catego sektora publicznego przekroczy naszym zdaniem 5% PKB.

EURUSD kontynuowat spadek dotykajac przejsciowo poziom 1,07, do czego przyczynity sie
recesyjne dane o PKB za | kw. z Niemiec oraz mocne dane z USA, niwelujac oczekiwania na
obnizki stop w USA w tym roku zgodnie z naszym scenariuszem.

Waluty CEE: Ztoty nieznacznie tracit na wartosci, ale pozostaje wyjatkowo mocny w okolicy 4,50
do euro. Zyskiwata za to czeska korona, kontynuujac korekte ostabienia z poprzednich tygodni,
ktorej skala mogta by¢ nieco zbyt szybka z punktu widzenia czeskiego banku centralnego.

Rynek stopy procentowej: Krajowe stopy procentowe kontynuowaty trend wzrostowy z
ostatnich kilkunastu dni. Stawki FRA wzrosty o 2-5 pb, IRS o 3-6 pb a rentownosci obligacji o 6-8
pb. Czesciowo do takiego ruchu przyczynito sie zachowanie rynkéw bazowych przy nieco
wiekszym wzroscie rentownosci amerykanskich Treasuries w reakcji dobre dane z USA i
umieszczenie ratingu USA AAA przez Fitch na liscie obserwacyjnej z nastawieniem negatywnym.
Aukcja obligacji byta dosy¢ dobra. Ministerstwo Finansow sprzedato papiery za 7 mld zt, czyli
goérng granice zapowiadanego przedziatu 4-7 mld zt, przy popycie 8,2 mld zt i najwyzszym bid-

to-cover dla obligacji 10-letnich na poziomie 1,35. Przychody z emisji pokryty majowe ptatnosci Departament Analiz Ekonomicznych:

odsetkowe MF. Po aukgji ceny obligacji wcigz spadaty. Resort finanséw poinformowat, ze

sfinansowat 85% tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Sadzimy, ze trend wzrostowy stop moze
C i ikacj i h h o inflacji j. Z i

w;l/(ttra:ac mpzt pl)rze.d publikacja kprzy.szt(;t);g?dmzw.)./cl da’nyc o inflacji z: mtaj as.ad.nl.czo www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

zakta am}/ jednak, ze w tym roku nie be .Z|e obnizek st)p .proFentowyc , wiec wciaz je.St Piotr Bielski 691 393 119

przestrzen do wzrostu FRA na dalsze terminy. Za to zblizanie sie wyroku TSUE w sprawie Cezary Chrapek, CFA 887 842 480

al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

frankow (15 czerwca) oraz dalszy rozwoj kampanii wyborczej moga prowadzi¢ do rozszerzania Marcin Luzinski 510 027 662
sie dtugoterminowych spreadéw asset swap. Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5024 CZKPLN 0.1904
USDPLN 4.1947 HUFPLN* 1.2072
EURUSD 1.0733 RUBPLN 0.0524
CHFPLN 4.6372 NOKPLN 0.3803
GBPPLN 5.1799 DKKPLN 0.6043
USDCNY 7.0523 SEKPLN 0.3887
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/05/2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.4973 45133 4.5073 4.5035 4.503
USDPLN  4.1904 42138 4.1996 4.1996 41994
EURUSD  1.0706 1.0743 1.0734 1.0723 -
Rynek stopy procentowe;j 25/05/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 6.17 17
WS0428 (51) 6.11 8
DS1033 (10L) 6.17 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.81 1 539 13 3.85 5
2L 6.35 3 471 14 3.69 6
3L 5.89 4 4.31 13 348 7
4L 5.65 4 4.0 13 334 6
5L 5.55 6 3.98 1 3.26 6
8L 5.47 4 3.85 10 3.17 5
10L 5.52 5 3.83 10 317 5
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
%
(pb)
O/N 6.57 -18
TN 6.82 0
SW 6.84 0
2W 6.85 1
™ 6.85 1
3M 6.90 0
6M 6.95 0
1% 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.89 0
3x6 6.86 2
6x9 6.53 2
9x12 6.26 4
3x9 6.91 4
ex12 6.53 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 81 -4 368 3
Francja 13 0 59 0
Wegry 177 0 568 9
Hiszpania 53 0 107 0
Wtochy 46 -1 186 -1
Portugalia 40 0 76 -2
Irlandia 18 0 45 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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Rentownosci obligacji skarbowych
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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 ") % 5.3 5.3 5.2 5.4
14:30 us PKB | kw. % k/k 1.1 = 1.3 2.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 251 = 229 225
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \% % m/m 1.0 = 0.0 -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 instrumentow 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 towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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
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