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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czy sprzedaz detaliczna poprawi sie?

Dzié dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej

Produkcja wciaz staba, solidny rynek pracy, szybsza dezinflacja cen producentéw w maju
Czeski bank centralny wciaz jastrzebi, wypowiedzi szefa Fed negatywne dla dolara
Dalsze umocnienie ztotego i spadek stép rynkowych

Dzisiaj poznamy kolejng porcje danych z krajowej gospodarki. Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym
najprawdopodobniej lekko poprawita sie do -6,3% r/r z -7,3% r/r, za sprawa dalszego lekkiego odreagowania
sprzedazy paliw przy spadkach cen oraz w zywnosci. Wsparciem dla konsumpcji w Il kwartale i kolejnych
bedzie tez stopniowy wzrost ptac w ujeciu realnym. Poznamy takze czerwcowe indeksy koniunktury GUS w
firmach i nastroje konsumenckie, ktére rowniez powinny nieco wzrosna¢, wspierajac perspektywy konsumpgiji.
Jedoczesnie dane o produkcji budowlanej moga pokaza¢ nieco szybsze niz zaktada rynek odreagowanie
produkgji budowlanej do 2,4% r/r z 1,2% r/r. W USA zostang opublikowane dane o sprzedazy doméw za maj,
ktére moga pokaza¢ zmniejszenie tempa spadku sprzedazy. Po potudniu oczy inwestorow beda zwrdocone za
ocean, gdzie zaplanowano drugi dzien wystapien prezesa Fed.

Ludwik Kotecki z RPP powiedziat, ze do konca roku inflacja moze by¢ jednocyfrowa, ale potem zacznie
hamowac na poziomie 3-4 razy wyzszym niz cel inflacyjny. Naszym zdaniem jednocyfrowy poziom CPI jest
prawdopodobny we wrzesniu. Wczoraj na seminarium w GUS dowiedzielimy sie, ze efekt zamrozenia cen
energii elektrycznej bedzie inaczej wptywat na inflacje w br. niz zaktadali$my. Do tej pory spodziewalismy sie,
ze w kolejnych miesigcach br. stopniowo pojawia sie efekty przekraczania przez gospodarstwa domowe progu
konsumpcji energii, do ktorego ceny sa state. Jednak wyglada na to, ze tak nie bedzie, a ceny energii pozostana
stabilne. To obniza naszg prognoze CPI na koniec br. o ok. 1pp i podnosi szacunek na |l potowe 2024.

Majowe dane GUS pokazaty wcigz staba produkcje przemystowq, solidny rynek pracy i gtebsza
dezinflacje cen producenta. Produkcja przemystowa dla odmiany nie zaskoczyta silnie negatywnie w maju i
spadta o 3,2% r/r (-1% m/m po odsezonowaniu) wobec -6,0% r/r w kwietniu. Lekkiemu rozczarowaniu w
ptacach (+12,2% r/r w maju wobec 12,1% w kwietniu przy oczekiwaniach 12,6% r/r) winne byto gornictwo,
poza ktérym tempo wzrostu pozostato zgodne z wzorcem sezonowym. Zatrudnienie wzrosto o 0,4% r/r
zgodnie z oczekiwaniami, a w ujeciu miesiecznym cofneto nieoczekiwany wzrost z kwietnia. Nadal
nazwaliby$my rynek pracy odpornym. Inflacja PPI zaskoczyta w dét i spowolnita w maju do 3,1% r/r 2 6,2% r/r
wobec konsensusu rynkowego na poziomie 4,6% r/r i naszej prognozy 4,1% r/r. Duza cze$¢ niespodzianki
wynikata z rewizji w dét kwietniowego odczytu PPl z 6,8% r/r, spowodowanej gtebszymi spadkami cen w
przetworstwie przemystowym i energii, przy przyspieszeniu spadkéw cen w przetworstwie w maju. Ceny
produktow rolnych obnizyty sie o0 4,6% r/r, co sugeruje dalszy spadek dynamiki cen zywnosci. Jednak rosnace
ryzyko suszy moze zmieni¢ ten trend jesienia. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Ministerstwo Finansow zwieksza emisje poza aukcjami. Resort finanséw wyemitowat obligacje skarbowe za
5 mld zt przeznaczone na zwiekszenie funduszu statutowego BGK (OK1025 - 0,75 mld zt, PS0728 - 1,75 mld
zt, WZ1128 - 1,50 mld zt oraz DS1033 - 1,00 mld zt. Emisje wykraczajace poza plan budzetowy moga z czasem
dziata¢ w kierunku wyzszych rentownosci i spreadéw kredytowych.

Czeski bank centralny wcigz jastrzebi. CNB utrzymat stope referencyjng na poziomie 7%. Za decyzja
gtosowato piecioro cztonkéw CNB, a dwoje wcigz optowato za niewielka podwyzka o 25 pb. Komunikat CNB
pozostat stosunkowo jastrzebi. Cztonkowie Rady CNB stwierdzili, ze polityka pieniezna pozostaje restrykcyjna,
co ogranicza popyt krajowy i ilos¢ pienigdza w gospodarce, a mimo spadku inflacji stopy pozostang stabilne na
dtugo lub wzrosng wobec utrzymujacych sie ryzyk odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. To potwierdza
przywigzanie CNB do celu inflacyjnego, a w tym konteksécie CNB zasygnalizowat, ze rynek wycenia obnizki stop
procentowych zbyt szybko. Ostatnie dane zaskoczyty w dét w poréwnaniu do ostatniej projekji i zaktadamy, ze
CNB zacznie stopniowo tagodzi¢ stanowisko, gdy rzad uchwali planowane zaciesnienie fiskalne, a inflacja
bedzie zblizac sie do celu.

Kurs EURUSD wzrost wyraznie w ciggu dnia w okolice 1,10 w reakgji na niezbyt jastrzebi wydzwiek wystapieniu
J. Powella, ktory mowit co prawda o dalszych podwyzkach, ale tez o zblizaniu sie stop Fed do docelowego
poziomu. Euro wspieraty z kolei jastrzebie wypowiedzi Nagela i de Galhaua o ryzyku przedwczesnego
zakonczenia cyklu podwyzek i potrzebie utrzymania wysokich stép przez dtuzszy czas. Wobec wzrostu
EURUSD waluty regionu zyskiwaty na wartosci. Po stabszym otwarciu EURPLN stopniowo obnizat sie w
kierunku 4,43, a w nocy przejsciowo spadt nawet do 4,42. Najsilniej zyskat w regionie wczoraj forint. Z kolei
czeska korona mogta zyska¢ dodatkowe wsparcie przez utrzymanie jastrzebiego nastawienia przez CNB.
Waluty regionu sg wspierane przez wysokie poziomy stop procentowych, niska globalna zmiennos¢, a ostatnio
umocnienie euro. Niewykluczone, ze te czynniki beda podtrzymywac dobre nastawienie rynku do walut CEE,
niemniej ograniczeniem strukturalnym dla EURPLN pozostaje kurs progowy optacalnosci eksportu, a dalsze
umocnienie ztotego powinno by¢ widoczne w stabszych wynikach eksportu.

Na krajowym rynku stopy procentowej spadki stop byty kontynuowane przy gtebszym spadku stawek FRA o
4-10pb, IRS o 4-6pb przy stabilnych rentownosciach obligacji. Spadkom sprzyjaty z pewnoscig krajowe dane, tj.
staba produkcja i gtebsza dezinflacja PPI, jak réwniez umacniajacy sie ztoty. Na rynkach bazowych krzywa euro
przesuneta sie w gore o ok. 2-4 pb, a amerykanska o 4-6 pb. Dzi$ ruch spadkowy na krajowej krzywej moze by¢
kontynuowany o ile dane o sprzedazy nie zaskocza istotnie w gore.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4361 CZKPLN 0.1867
USDPLN 4.0401 HUFPLN* 1.1868
EURUSD 1.0980 RUBPLN 0.0482
CHFPLN 4.5227 NOKPLN 0.3788
GBPPLN 5.1477 DKKPLN 0.5955
USDCNY 7779 SEKPLN 0.3781

“za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 21/06/2023

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN ~ 4.4311  4.4493  4.4404  4.4333 4.4408
USDPLN  4.0441  4.0791 4.0691 4.0476 4.0648
EURUSD 1.0904 1.0963 1.0914  1.0949 -

Rynek stopy procentowej 21/06/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 597 1
WS0428 (50) 5.86 =
DS1033 (100 599 1

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.50 -3 5.52 -1 3.96 2
2L 5.95 -7 4.88 -2 3.80 2
3L 5.52 -5 4.45 -1 3.56 3
4L 5.32 -4 4.19 1 335 2
5L 5.22 -4 4.02 3 3.22 1
8L 5.18 -4 3.78 1 3.07 3
10L 5.22 -4 3.74 0 3.04 3
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
. (pb)
O/N 6.66 2
TN 6.78 0
SW 6.83 0
2W 6.84 1
™ 6.84 0
3M 6.90 0
6M 6.95 0
Y 7.00 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana
¢ (pb)
x4 6.85 1
3x6 6.60 -3
6x9 6.13 -7
9x12 5.73 -10
3x9 6.58 -5
6x12 6.08 -9
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 -4 356 -1
Francja 13 0 53 1
Wegry 164 -5 488 -7
Hiszpania 49 0 94 0
Wtochy 38 0 162 0
Portugalia 37 0 69 1
Irlandia 17 0 38 1
Niemcy 11 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 czerwca)
11:00 EZ HICP \Y % rfr 6,1 6,1 6,1
14:00 PL Inflacja bazowa vV % r/fr 11,5 11,5 12,2
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 60,0 63,9 59,2
PONIEDZIALEK (19 czerwca)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji
WTOREK (20 czerwca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego VI % 13,00 13,00 = 13,00
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw vV % m/m -0,1 = = 2,2
SRODA (21 czerwca)
10:00 PL Zatrudnienie Vv % rfr 0,4 0,4 0,4 04
10:00 PL Produkcja przemystowa \'} % r/r -3,0 -3,0 -3,2 -6,4
10:00 PL PPI '} % r/r 4,6 4,1 3,1 6,8
10:00 PL Ptace \ % rfr 12,6 12,6 12,2 12,1
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego Vi % 7,00 7,00 7,00 7,00
CZWARTEK (22 czerwca)
10:00 PL Produkcja budowlana \' % r/r 1,5 2,4 - 1,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \" % r/r -5,7 -6,3 - -7.3
16:00 us Sprzedaz domow vV % m/m -0,7 - - -3,4
PIATEK (23 czerwca)
09:30 DE PMI przemyst Vi pkt 43,0 - - 43,2
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 56,6 - - 57,2
10:00 EZ PMI przemyst Vi pkt - - - 44,8
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt - - - 55,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vv % r/r 7.1 7.1 - 6,7
PL Fitch: rating/perspektywa A-/stabilna A-/stabilna
PL S&P: rating/perspektywa A-/stabilna A-/stabilna

Zr6dto: 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 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 zabiega¢ 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

& Santander Bank Polska S.A.



