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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Stabe dane z Europy

Dzisiaj Biuletyn Statystyczny, w Niemczech indeks Ifo

Dane o podazy pienigdza w Polsce bez odbicia kredytu, stabe wyniki badania PMI w Europie
Fitch i S&P utrzymaty rating Polski bez zmian

Spadek na dtugim korcu krzywych rentownosci i IRS w kraju i na rynkach bazowych

Dzisiaj niewiele waznych dla rynku danych. W kraju opublikowany zostanie Biuletyn Statystyczny, w
tym stopa bezrobocia rejestrowanego (nie spodziewamy sie roznicy wobec szacunku Ministerstwa
Pracy), w Niemczech indeks Ifo, w USA indeks Dallas Fed a do tego wystapienie prezes EBC.

Weekend, mimo wielu konwencji partii politycznych nie przyniést nowych obietnic wyborczych
niosacych dodatkowy koszt fiskalny, co mozna uznac za pozytywng informacje dla rynku dtugu.

Ireneusz Dabrowski z RPP zaznaczyt, ze zaskakuje go szybkie tempo spadku inflacji. Uwaza, ze Rada
rozwazy obnizke stop w pazdzierniku a gdyby w lato doszto do spadku inflacji o 5pp, czyli do 8% r/r to
by¢ moze juz we wrzes$niu polityka pieniezna mogtaby zostac poluzowana.

Agencja Fitch potwierdzita rating Polski na A- z perspektywa stabilna. Wsparciem dla ratingu pozostaje
zdywersyfikowana gospodarka, niski dtug publiczny wzgledem panstw o zblizonym ratingu, co
rownowazy nizsze poziomy wskaznikow governance i dochodéw. Wsréd gtéwnych negatywnych
czynnikéw dla ratingu Fitch wymienit dalszy wzrost dtugu, pogorszenie standardéw governance i
pogorszenia konkurencyjnosci za sprawa wysokiej inflacji. Poprawa ratingu mogtaby nastapi¢ przy
okazji konsolidacji fiskalnej, trwatej perspektywy wyzszego ale zréwnowazonego wzrostu. Fitch
dostrzega poprawe strukturalnej pozycji rachunku biezacego Polski, wobec solidnego naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Agencja liczy na odblokowanie $rodkéw KPO po wyborach.
Podaz pienigdza M3 wzrosta w maju o 7,1% r/r wobec 6,7% r/r w kwietniu, zgodnie z naszymi
prognozami. Warto$¢ gotowki w obiegu obnizyta sie 0 4% r/r po spadku o 5,1% r/r w kwietniu, a
depozyty rosty 0 9,2% r/r wobec 9,3% r/r miesigc wczesniej przy lekkim przyspieszeniu depozytow
gospodarstw domowych i spowolnieniu depozytéw firm. Po stronie kredytowej widoczne byto dalsze
spowolnienie, do -1,1% r/r z -0,8% r/r (dane oczyszczone z efektu kursowego). Kredyty dla oséb
prywatnych spadty 0 4,6% r/r po spadku o 4,8% r/r miesigc wczesniej, co wynikato przede wszystkim z
poprawy w kredytach konsumpcyjnych, ktore po raz drugi z rzedu zanotowaty wzrost wolumenoéw.
Warto$¢ kredytow hipotecznych nadal jednak spadata. Kredyt dla firm wzrdst o 2,1% r/r po wzroscie o
4,0% rfr w kwietniu. Poprawa w kredytach konsumpcyjnych wspiera nasza teze o zblizajgcym sie
odbiciu konsumpcji prywatnej, ale staba kondycja catego rynku kredytowego nie jest zbyt dobrym
prognostykiem dla wzrostu PKB.

Wstepne czerwcowe indeksy PMI dla Niemiec, Frangji i strefy euro zaskoczyty negatywnie. Obnizyty
sie wskazniki zaréwno opisujace sytuacje w przetworstwie, jak i w ustugach, ktére dotychczas trzymaty
sie mocno. Kiepsko wygladaty zwtaszcza podindeksy dotyczace nowych zaméwien. Dane te nie wrézg
dobrze, jesli chodzi o perspektywy wzrostu gospodarczego w Europie.

Indeks World Trade Monitor, obrazujgcy dynamike handlu miedzynarodowego, spadt w kwietniu o
1,4% m/m. Zatem odbicie w marcu o 1,8% m/m mogto by¢ fatszywym sygnatem ozywienia na
Swiatowych rynkach. Staba koniunktura w obrotach miedzynarodowych ma negatywne przetozenie na
polski eksport i przemyst.

Po mocnym spadku EURUSD na otwarciu w kierunku 1,084 w reakgji na spadki europejskich indeksow
PMI dla przemystu, a szczegdlnie ustug w dalszej czesci dnia euro odrobito straty do dolara do ok. 1,09.
Europejskie indeksy koniunktury publikowane w tym tygodniu beda szczegélnie istotne dla euro i
pozwolg oceni¢ czy szybki powrdt kursu EURUSD w okolice 1,10 jest mozliwy. Waluty regionu
notowaty minimalne zmiany pod koniec udanego dla nich tygodnia. Po nieco mocniejszym otwarciu
ztotego w okolicy 4,42 EURPLN nieznacznie rost w trakcie sesji do ok. 4,44, przy spadku EURUSD. Nadal
uwazamy, ze przestrzen do aprecjacji ztotego w zasadzie sie wyczerpata, ale trend umocnienia jest
wcigz na tyle silny, ze nie da sie wykluczy¢, ze EURPLN przetestuje jeszcze nizsze poziomy w
najblizszych dniach zanim na dobre zacznie sie korekta. Napieta sytuacja wewnetrzna w Rosji w trakcie
weekendu, tj. zajecie bazy wojskowej w Rostowie nad Donem przez grupe Wagnera i préba marszu na
Moskwe zakonczyta sie dosy¢ szybkim porozumieniem z rosyjskimi wtadzami, niemniej jednak cate
zajscie moze wptywac na apetyt na ryzyko i nastawienie wobec walut regionu.

Na koniec tygodnia spadki krajowych stép rynkowych byty kontynuowane przy wyptaszczeniu
krzywych. Stawki IRS i rentownosci obligacji spadaty szczegoélnie na dtugim koncu, czemu sprzyjato
duzo umocnienie niemieckich Bundéw w Europie w reakgji na stabe dane PMI. Spadki stép moga by¢
kontynuowane w oczekiwaniu na wstepne dane o inflacji z Europy i z Polski. Przeciwwaga dla tego
moze by¢ nadchodzaca aukgja obligacji ($roda) — czasami przed przetargami obligacje stabna.

26 czerwca 2023

Wzrost kredytéw i depozytow, % r/r

Depozyty terminowe

100 + Depozyty biezgce

Kredyty dla firm
80 4

Kredyty dla os6b prywatny
0$)

60 -

40 4

20

Zréadfo: NBP, Santander

(prawg_

lut 23

Wolumen handlu swiatowego wg indeksu

World Trade Monitor, pkt

= e
ISES

OFRLP NWPKOUUON®O

140 -

135 A

130 A

125 A

120 A

115 A

110 ~

105 +

100

gru 20

gru 18

cze 19 7
gru 19 1
cze 20 7
cze 21
gru 21 7

Zrédfo: Refiinitv, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

cze 22 1

gru 22 1

al. Jana Pawta 11 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
26 czerwca 2023

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44374 CZKPLN 0.1867
USDPLN 4.0693 HUFPLN* 1.1861
EURUSD 1.0903 RUBPLN 0.0478
CHFPLN 4.5413 NOKPLN 0.3759
GBPPLN 5.1778 DKKPLN 0.5942
USDCNY 7.2260 SEKPLN 0.3786
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23.06.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.4210 4.4393 4.4269 4.4366 4.4367
USDPLN 4.0481 4.0918 4.0497 4.0770 4.0893
EURUSD  1.0841 1.0933  1.0931 1.0884 -
Rynek stopy procentowej 23.06.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 595 -2
WS0428 (5L) 5.84 -2
DS1033 (10L) 5.95 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.50 -1 5.56 4 401 5
2L 594 -2 497 9 3.89 9
3L 5.52 0 4.55 10 3.64 8
4L 531 -1 4.27 8 3.45 10
5L 5.22 0 4.09 6 332 10
8L 517 -1 3.85 7 3.14 6
0L 522 0 3.80 7 3.09 6
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
0
(pb)
O/N 6.53 -18
T/N 6.80 -1
SW 6.84 1
2W 6.84 -1
™ 6.85 1
3M 6.90 0
6M 6.95 0
Y 6.99 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana
%
(pb)
x4 6.85 0
3x6 6.61 1
6x9 6.12 -1
9x12 572 0
3x9 6.58 0
6x12 6.07 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 0 346 -10
Francja 13 0 53 0
Wegry 167 3 483 -5
Hiszpania 49 0 96 2
Wtochy 38 0 164 2
Portugalia 37 0 69 0
Irlandia 17 0 40 1
Niemcy 10 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym 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 (23 czerwca)
09:30 DE PMI przemyst Vi pkt 435 41.0 43.2
09:30 DE PMI ustugi Vi pkt 56.3 54.1 57.2
10:00 EZ PMI przemyst Vi pkt 44.8 43.6 44.8
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt 54.5 52.4 55.1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 V % rfr 7.2 7.1 6.7
PL Fitch: rating/perspektywa A-/stabilna A-/stabilna  A-/stabiln
PK S&P: rating/perspektywa A-/stabilna A-/stabilna  A-/stabiln
PONIEDZIALEK (26 czerwca)
10:00 DE Ifo Vi pkt 90.5 - - 91.7
10:00 PL Stopa bezrobocia Vv % 5.1 5.1 - 5.2
WTOREK (27 czerwca)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych v % m/m -1.0 - - 1.1
16:00 us Conference Board Konsumenci Vi pkt 103.5 - - 102.3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw vV % m/m -3.0 - - 4.1
SRODA (28 czerwca)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji
CZWARTEK (29 czerwca)
11:00 EZ ESI Vi pkt 96.0 - - 96.5
14:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 0.2 - - -0.2
14:30 us PKB | kw. % k/k 1.4 - - 2.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 24.06.2023 tys. 259 - - 264
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow v % m/m -0.3 - - 0.0
PIATEK (30 czerwca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0.0 - - 0.5
09:00 Cz PKB SA | kw. % rfr -0.4 - - 0.3
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 11.8 11.8 - 13.0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 5.6 - - 6.1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Y % 6.5 - - 6.5
14:30 us Wydatki osobiste Y % m/m 0.2 - - 0.8
14:30 us Dochody osobiste v % m/m 0.4 - - 0.4
14:30 us Indeks cen PCE SA v % m/m 0.1 - - 0.4
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 63.9 - - 59.2

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 ktoérykolwiek 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 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 Zarzqgdzania 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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