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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Bilans ptatniczy zapewne nadal na plusie

Dzisiaj bilans ptatniczy za kwiecien, CPl w USA i Niemczech, niemiecki ZEW
EURPLN przeszedt w tryb wyczekiwania
Krajowe obligacje nadal bez strat po ogtoszeniu nowelizacji budzetu

Dzisiaj rano ukazaty sie dane potwierdzajace wstepny odczyt, ze niemiecka inflacja CPI spadta w maju
do 6,1% r/r z 7,2% a inflacja HICP do 6,3% r/r z 7,6%. Za kilka godzin czerwcowy wskaznik koniunktury
ZEW dla Niemiec — ta miara agregujgca oczekiwania analitykow i uczestnikow rynkow finansowych od
stycznia do kwietnia przebywata powyzej zera, ale w maju wrdcita na minus, a wg rynku dzi$ moze
zejsc¢ jeszcze nizej. Od dzi$ do piatku trwac bedzie posiedzenie Sejmu, na ktérym teoretycznie powinni
zosta¢ wybrani cztonkowie komisji ds. badania wptywéw rosyjskich oraz maja ruszy¢ prace nad
prezydencka nowelizacjg ustawy o tej komisji. Z kolei rzad na swoim posiedzeniu zajmie sie
zatozeniami do przysztorocznego budzetu. O godz. 14:00 poznamy dane o bilansie ptatniczym Polski za
kwiecien: o ile saldo obrotéw biezacych za styczen i luty mocno zaskakiwato na plus, to w marcu
nadwyzka — cho¢ wcigz pokazna — okazata sie nizsza od oczekiwan. Po kwietniu spodziewamy sie
nadwyzki rzedu 1,5 mld €, a konsensus rynkowy jest nieco wyzej. Za to w drugim pétroczu, w miare
odbudowy popytu krajowego, saldo obrotéw biezacych moze powrdcic¢ do niewielkich deficytow.

Juz po krajowych danych pojawi sie tez inflacja CPI w USA za maj, zdaniem rynku spadajaca do 4,1% r/r
z 4,9%, w tym bazowa do 5,2% r/r z 5,5%. Zaktadamy, ze jesli miatoby sie przytrafi¢ jakies zaskoczenie
w tych danych to raczej po stronie wyzszej inflacji bazowej, co dla rynkéw i FOMC (decyzja o stopach w
$rode wieczorem) stanowi¢ bedzie przypomnienie o uporczywosci inflacji. Samej decyzji to wg nas nie
zmieni, Fed dat do zrozumienia, ze chce zrobic¢ przerwe w serii podwyzek stop, ale nie oznacza to, ze
porzuca myslenie w dalszym zacie$nieniu polityki. Nastawiamy sie na raczej jastrzebi ton, ale wiele
zalezec tez bedzie od pokazywanych na tym posiedzeniu nowych prognoz makroekonomicznych.

EURUSD nieznacznie sie obnizyt na wczorajszej sesji do ok. 1,074, ale dzi$ jest z powrotem w okolicach
1,079 przy lekkim spadku 2-letnich rentownosci amerykanskich i mozliwym pozycjonowaniu sie na
dalszy spadek inflacji oraz pauze ze strony Fed.

Po pigtkowym umocnieniu ztotego kurs EURPLN ustabilizowat sie poblizu 4,44, a USDPLN byt blisko
4,13. Wegierski forint zachowywat sie podobnie jak ztoty, tj. po nieco mocniejszym otwarciu lekko tracit
na wartosci w ciggu dnia. Czeska korona byta najstabsza walutg w regionie i stracita wobec euro ok.
0,4% i nie pomogto jej wyhamowanie spadkowego trendu na rynku stopy po nieco wyzszej od prognoz
inflacji za maj, co moze wynika¢ z faktu, ze spadek inflacji i tak jest szybszy niz zaktadat CNB w
wiosennej projekgji i pozwala na stabszg korone. Po tym jak EURHUF stopniowo obnizyt sie ponizej
tegorocznych miniméw forint wytracit momentum aprecjacyjne i wczoraj tracit na wartosci, czemu
mogty sprzyja¢ sugestie dla banku centralnego ze strony ministra gospodarki M. Nagiego na temat
podwyzszenia celu inflacyjnego. Z kolei w przypadku ztotego inwestorzy najwyrazniej ignoruja
wiekszos¢ ryzyk. Ztotemu i forintowi sprzyjaja wcigz wysokie stopy procentowe i niska zmienno$¢ na
globalnych rynkach. W krétkim terminie ztotemu moze zaszkodzi¢ czwartkowy wyrok TSUE, natomiast
sam fakt, ze ten czynnik nie ograniczyt skali obserwowanego ostatnio umocnienia sugeruje, ze obecnie
rynek skupia uwage na innych czynnikach. W dtuzszym terminie stopniowe pogorszenie na rachunku
biezacym, zmniejszenie roznicy stép procentowych Polski wobec strefy euro czy zblizanie sie wyborow
parlamentarnych powinno przyczynia¢ sie do ostabienia ztotego. W przypadku forinta mozliwe jest
ostabienie wobec euro, gdy MNB bedzie kontynuowat proces obnizek stép procentowych. Z kolei lekkie
ostabienia sie czeskiej korony jest zgodne z projekcjg CNB.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do dalszego niewielkiego spadku stawek FRA i IRS przy
lekkim wzroscie rentownosci obligacji. W rezultacie spread asset swap wzrost ponownie o kilka
punktéw bazowych, a od poczatku czerwca ok. 15 pb dla 5-letniego tenoru i 20 pb dla 10-letniego. Na
najblizszy pigtek zaplanowano aukcje obligacji i biorgc pod uwage to, ze popyt na obligacje nie byt zbyt
wysoki juz w maju, gdy na rynek trafito sporo srodkéw z tytutu ptatnosci kupondw to w tym miesigcu
sytuacja moze by¢ jeszcze mniej korzystna z punktu widzenia braku przeptywu srodkéw do kupujgcych
z tytutu zapadalnosci. Ponadto sadzimy, ze wzrost krétkoterminowych stop w euro po EBC moze
réwniez wptywac¢ na krajowy rynek. Dzi§ bazowe rynki beda najprawdopodobniej wyczekiwac
hamowania inflacji w USA.
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Miesieczne saldo na rachunku obrotéw
biezacych Polski, mld €

3

-2

-3

l |
N N N ™ ™ ™ ['¢]
N N N N N N ~N
N ) =} > = = s
= = - =} © B
8 o ] - e =

Mediana oczekiwan rynkowych ®Wynik

Zrédto: Bloomberg, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

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

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
1??czeerr\]/:ca 2023 & Santander

Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 485 -
EURPLN 4.4494 CZKPIN 0.1866 ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 41215 HUFPLN* 1.1926
EURUSD 1.0793 RUBPLN 0.0496
CHFPLN 4.5470 NOKPLN 0.3823
GBPPLN 5.1695 DKKPLN 05942 455
USDCNY 7.1546 SEKPLN 0.3821

“za TO0HUF M,\'\‘v\/\f\
Poprzednia sesja na rynku FX 12/06/2023 440 -
min max  otwarcie zamkn. fixing

470

EURPLN 4.4295 4.4473 4.4428 4.4441 4.4366
USDPLN 41055 41370 4.1343 4.1367 4.1169
EURUSD  1.0739 1.0790 1.0740 1.0746 -
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Rynek stopy procentowej 12/06/2023 2 g E z g g g 5z z FT OF T 8
Obligacje na rynku miedzybankowym & & & S o g © & < e g
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 591 -2 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L1) 577 4 8.00 -
DS1033 (10 593 2 —2d —5 1oL
750
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 700 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 650 |
1L 6.48 2 5.42 -1 3.76 -1 :
2L 591 0 477 -1 3.57 -2
3L 546 1 434 2 333 I 6.00 M,
4L 522 0 4.08 -2 317 -1
5L 513 0 393 -3 3.08 -1 5.50 -
8L 511 -1 3.77 -3 2.98 0
0L 5.17 0 3.74 -1 2.98 0 500 : : : : : : : : : : : : :
2 2 & Z 3 5 ® 5 T T ® ® T 8
Stawki WIBOR gg;ﬁmggéz‘ffggg
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.68 -9 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 6.79 -1 8.00
SW 683 3 ——PLNFRA3X6  ——— WIBOR3M
2W 6.84 0 750 PLNFRABX9  -eeeeeees WIRON3M
™ 6.86 -1
3M 690 0 ‘«QQ\
6M 695 0 s w’“"w
v 7.02 -1
6.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 600 1 e
Termin % Zmiana ........................................
(pb) 550
x4 6.82 0
- = ?
: 2 2 & & 5 5 ®8 8 =T T ® ® ® 9
9x12 567 a &’ggéségé%SE;ég
3x9 6.63
6x12 6.07 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 | ——pL ——CZ ES IT —HU
CDS 5Y USD Spread 10L* 800 1|
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 78 0 355 1 600 |
Francja 14 0 53 -2
Wegry 172 0 485 -8 500
Hiszpania o0 0 £ > 400 ’W\M_/\_
Wtochy 39 -1 168 -6
Portugalia 38 0 69 -3 300
irlandia T8 0 37 4 MM\
Nierncy 11 0 - - 200 9
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia z% % %‘ %‘ % g g é E _é 'g g g g
SIS S e g 7 = T e g

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATI\’II:A
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (9 czerwca)
Brak kluczowych publikacji
PONIEDZIALEK (12 czerwca)
09:00 (@4 Inflacja \ % r/r 10,8 = 11,1 12,7
WTOREK (13 czerwca)
08:00 DE Inflacja HICP \ % m/m -0,1 = -0,1 0,6
11:00 DE ZEW Vi pkt -40,0 - -34,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych \" min € 1600 1545 1643
14:00 PL Bilans handlowy 1\ min € 1434 1487 608
14:00 PL Eksport v min € 27788 27475 30012
14:00 PL Import v min € 26020 25988 29404
14:30 us Inflacja \Y % m/m 0,2 - 0,4
SRODA (14 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y % m/m 0,8 - -4,
20:00 us Decyzja FOMC 14.06.2023 5,25 - 5,25
CZWARTEK (15 czerwca)
9:30 PL Wyrok TSUE
10:00 PL Inflacja \' % r/r 13,0 13,0 14,7
14:15 EZ Decyzja EBC 15.06.2023 % 4,00 4,00 3,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 10.06.2023 tys. 250 - 261
14:30 us Sprzedaz detaliczna % % m/m 0,0 - 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0,1 - 0,5
PIATEK (16 czerwca)
11:00 EZ HICP \ % r/r 6,1 - 7,0
14:00 PL Inflacja bazowa \Y % r/r 11,5 11,4 12,2
16:00 us Indeks Michigan \4 pkt 60,0 - 59,2

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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 istniejqce 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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