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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Decyzja RPP i mocny ztoty

Dzisiaj decyzja RPP, sprzedaz detaliczna w strefie euro
Negatywny wyrok TSUE, ale zatrzymanie naliczania kar
Finalne indeksy PMI i ISM dla ustug ponizej prognoz
Ztoty w poblizu 4,48 do euro, EURUSD blisko 1,07

Dzisiaj dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro, a w kraju decyzja RPP. Nie spodziewamy sie zmiany
stop procentowych na dzisiejszym posiedzeniu. Wazniejsze beda potencjalne zmiany w komunikacie,
cho¢ warto mie¢ na uwadze, ze od miesiecy tres¢ tego dokumentu w kluczowych miejscach pozostaje
stabilna. Rynek zatem bedzie czekat na srodowe wystapienie prezesa NBP. Dzi$ rano opublikowano
bardzo stabe dane o zaméwieniach w niemieckim przemysle za kwiecien, ktére nieoczekiwanie spadty
00,4% m/m (-9,9% r/r), gtdwnie za sprawa stabego popytu zagranicznego.

Negatywny wyrok TSUE, ale zatrzymane naliczanie kar. Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
orzekt wczoraj, ze zmiany w polskim systemie sadowniczym z grudnia 2019 r. byty niezgodne z
prawem unijnym. Jednoczes$nie z dniem wyroku zatrzymane zostato naliczanie kar, ktére wyniosty 556
mln EUR, z czego ok. 360 mln EUR UE juz potracita z kwot przystugujacych Polsce. UE zmniejszyta
optaty karne z Tmln EUR dziennie do 0,5 mln EUR w kwietniu w reakcji na uchwalenie przez Sejm
ustawy korygujacej przepisy w sprawie Sadu Najwyzszego, ktorej rozpatrzenie TK przesunat na 27
czerwca. Po tym jak zmiany zostang wprowadzone w zycie po orzeczeniu TK i podpisie prezydenta
Komisja Europejska oceni czy sg wystarczajgce i bedzie mogta wnie$¢ o ponowne naliczanie kar za
ewentualne niewypetnienie wyroku TSUE.

Finalne majowe wskazniki PMI dla ustug w Niemczech i strefie euro byty nizsze od wstepnych
odczytow, ale i tak wskazujg, ze ustugi pozostaja gtownym czynnikiem napedzajacym wzrost w
gospodarkach strefy euro. Gorszy od oczekiwan byt tez wskaznik ISM dla ustug w USA i zblizyt sie blisko
wartosci 50 punktéw, sugerujacej $rodowisko recesyjne. Nastroje w amerykanskich ustugach
pogarszaja sie od poczatku roku. Dane o inflacji PPl w strefie euro w kwietniu pokazaty wyrazny
spadek i byty z grubsza zgodne z prognozami. Dane o zaméwieniach w amerykanskim przemysle i na
dobra trwate byty z kolei nieznacznie stabsze od oczekiwan. Indeks ISM dla amerykanskiego sektora
ustug spadt bardziej niz oczekiwano, do 50,3 pkt z 51,9, a komponent cen zakupéw spadt do
najnizszego poziomu od 3 lat.

Prezes EBC Christine Lagarde powiedziata, ze niektére wskazniki presji inflacyjnej obnizyty sie, ale
nadal brak jest przekonywajacych dowodow, iz sie ona obniza. Prezes EBC wskazata tez na wzrost
presji ptacowej. Z kolei szef Bundesbanku Joachim Nagel stwierdzit, ze potrzebne sg dalsze podwyzki
stép procentowych, a ich cykl nie musi sie zakonczy¢ w wakacje, presja inflacyjna pozostaje zbyt
wysoka i nie wykazuje oznak stabniecia. Nagel powiedziat tez, ze jest dos¢ optymistyczny co do
perspektyw wzrostu niemieckiej gospodarki w kolejnych kwartatach. Stanowisko EBC wcigz pozostaje
dos¢ jastrzebie, przynajmniej w poréwnaniu do Fed czy NBP.

Po stopniowym spadku w ciaggu dnia kurs EURUSD wzrost powyzej 1,07 w reakgji na stabsze odczyty
indeksow PMI/ISM z USA.

Poczatek tygodnia stat pod znakiem umocnienia ztotego. Kurs EURPLN spadt ponizej 4,48, a EURCZK
obnizyt sie z ok. 23,60. Forint zachowywat sie z kolei najstabiej w regionie. Ztoty wydaje sie wyjatkowo
odporny na wszelkie proby ostabienia, czemu sprzyja stosunkowo wysoka réznica stép procentowych
wobec euro i relatywnie niska zmiennos¢ na rynkach zagranicznych. Niewykluczona jest takze obecno$é
BGK na rynku. Mocniejszy ztoty jest rowniez wcigz preferowany przez NBP, gdyz pomaga szybciej
obnizy¢ inflacje. Z drugiej strony ostatnie ankiety NBP wskazywaty, Zze kurs optacalnosci eksportu
znajduje sie obecnie juz w poblizu poziomu 4,30 co z pewnoscig ogranicza pole do dalszej aprecjacji bez
sporego pogorszenia konkurencyjnosci gospodarki.

Spadki krajowych stop rynkowych i wzrosty stop rentownosci niemieckich obligacji prowadzity do
zawezenia spreadow wobec Bundow. Wzrostom rentownosci niemieckich obligacji sprzyjaty jastrzebie
wypowiedzi EBC i wyczekiwanie na podwyzke stép procentowych w strefie euro w przysztym tygodniu.
Dzisiejsze dane z Niemiec mogg hamowac wzrostowy ruch rentownosci. W USA poczatkowym
wzrostom stop sprzyjata perspektywa znacznych emisji papieréw skarbowych po podpisaniu
porozumienia w sprawie zadtuzenia, ale umocnienie nastgpito po danych o PMI/ISM. W kraju
pozytywnie na stopy mogty dziatac ubiegtotygodniowe sygnaty z CPI i PMI, to, ze w Polsce cykl jest juz
nieformalnie zakonczony, a rynek czeka na sygnaty o pierwszych obnizkach. W regionie w kierunku
nizszych stop rynkowych dziataty dane o ptacach z Czech, ktdre przyspieszyty w | kw. do 8,6% r/r, ale
mniej niz zaktadat bank centralny, co przyczynito sie do zmniejszenia oczekiwan na podwyzki stép.
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Indeksy PMI dla ustug, pkt
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,4806 CZKPLN 0,1898
USDPLN 41752 HUFPLN* 1,2015
EURUSD 1,0728 RUBPLN 0,0515
CHFPLN 46114 NOKPLN 0,3785
GBPPLN 5,1884 DKKPLN 0,6009
USDCNY 7,1067 SEKPLN 0,3842
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05.06.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,4683 4,4957 4,4858 4,4727 4,4851
USDPLN 41713 4,2055 4,1938 41728 4,1933
EURUSD  1,0673 1,0722 1,0699 1,0719 -
Rynek stopy procentowej 05.06.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 6,04 8
WS0428 (5L) 577 -4
DS1033 (10L) 595 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6,56 -7 533 -4 3,79 3
2L 598 -7 4,61 -5 3,59 5
3L 553 -7 4,21 -4 335 5
4L 534 -4 398 -5 3,19 5
5L 524 -4 3,86 -4 3,10 4
8L 524 -1 3,72 -4 3,00 4
10L 531 0 3,70 -3 3,00 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,83 13
TN 6,78 -1
SW 6,82 -2
2W 6,84 0
™ 6,84 -1
3M 6,90 0
6M 6,95 0
1Y 7,05 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6,83 -3
3x6 6,71 -4
6x9 6,30 -2
9x12 5,80 -9
3x9 6,73 -3
6x12 6,17 -13

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 78 0 368 -3
Francja 14 0 55 -2
Wegry 177 0 535 -25
Hiszpania 51 -1 100 -4
Wtochy 43 0 167 -8
Portugalia 39 -1 70 -3
Irlandia 18 0 44 1
Niemcy I 1 - -

*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 (2 czerwca)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem V tys. 195 = 339 294
14:30 us Stopa bezrobocia V % 3.5 = 3.7 3.4
PONIEDZIALEK (5 czerwca)
03:45 CN PMI ustugi \ pkt 55.2 = 57.1 56.4
08:00 DE Eksport IV % m/m -1.5 = 1.2 -6.0
09:55 DE PMI ustugi V pkt 57.8 = 57.2 56.0
10:00 EZ PMI ustugi V pkt 55.9 = 55.1 56.2
16:00 us Zamowienia dobr trwatych IV % m/m 1.1 = 1.1 3.3
16:00 us ISM ustugi \ pkt 52.5 = 50.3 51.9
16:00 us Zamowienia przemystowe IV % m/m 0.8 - 0.4 0.6
WTOREK (6 czerwca)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75
08:00 DE Zamowienia przemystowe IV % m/m 3.0 = -0,4 -10.9
09:00 Ccz Produkcja przemystowa \Y % r/r -0.5 - 2.4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna v % m/m 0.2 - -1.2
SRODA (7 czerwca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0.7 - -3.4
08:30 HU Produkcja przemystowa \% % rfr 1.4 - -4.0
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
CZWARTEK (8 czerwca)
PL Dzien wolny
08:30 HU Inflacja \Y % rfr 22.3 - 24.0
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1.3 - 1.3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235 - 232.0
PIATEK (9 czerwca)

Brak kluczowych publikacji danych i wydarzen

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 wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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. ,



