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Codziennik

Stabe indeksy nastrojow w przemysle

Dzisiaj dane o niemieckim eksporcie, $wigto w USA Wskazniki PMI dla przemystu przetworczego,

Przemystowe wskazniki PMI z Europy ponizej oczekiwan, w tym duze spadki w CEE pkt

Dobre dane o nowych kredytach konsumpcyjnych i mieszkaniowych
Ztoty niewzruszony staboscig PMI, krajowy dtug mocniejszy 65

Dzisiaj USA $wietuje Dzien Niepodlegtosci, a co za tym idzie, obroty na rynkach moga by¢ ograniczone. 60
Poza tym w kalendarzu na dzi$ pusto: najciekawsze dane zostaty opublikowane rano. Niemiecki eksport
zaskoczyt negatywnie w maju spadajac w 0,1% m/m (-0,7% r/r), wobec oczekiwanego wzrostu o 0,3%, co
jednak nie wystarczyto, zeby wybroni¢ jego roczng dynamike przed spadkiem ponizej zera, po raz pierwszy 50
od lutego 2021 r.

55

Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w czerwcu do 45,1 pkt z 47,0 pkt, wobec oczekiwan 45

mniejszego spadku (nasza prognoza: 46,2 pkt, rynek: 46,7 pkt). Spadek byt spowodowany wyraznie 40 Czechy

stabszymi nowymi zaméwieniami, biezaca produkcja i aktywnoscia zakupowa, co doprowadzito do korekty

zatrudnienia w dét. Niemcy zostaty wymienione w raporcie jako gtéwne zrodto stabosci popytu 35 1 Wegry

zagranicznego. Wg raportu PMI spadek produkcji — najszybszy od siedmiu miesiecy — wynikat czeSciowo z 30 | Polska

faktu, ze firmy wolaty pokrywa¢ biezacy popyt korzystajac z zapaséw wyrobow gotowych (ktore Niemoy

odnotowaty najszybszy spadek od prawie dwoch lat). Nastapit dalszy gwattowny spadek cen $rodkow 25 — T
produkgji i cen produktéw konicowych (indeks tych ostatnich ustanowit pod tym wzgledem nowy rekord). EER2R222R323 388 Q
Czerwcowy raport przynidst wyrazne rozczarowanie, co zwieksza obawy o perspektywy polskiego sektora g % g % g g g % g % g é g

przemystowego, zwtaszcza w obliczu pogtebiajacego sie spadku w niemieckim przemysle i utrzymujacej sie
sity ztotego. Z drugiej strony, nalezy pamieta¢, ze alternatywne wskazniki koniunktury w polskim Zrodto: SEP Glob
przemysle (ESI, GUS) nie byty az tak pesymistyczne, a nawet poprawity sie w czerwcu, co moze sugerowac,
ze PMI wyolbrzymia stabo$¢ sektora, jak to miato miejsce kilka razy w przesztosci (np. w latach 2019,
2022).

Przemystowy PMI dla strefy euro okazat sie w czerwcu nizszy niz jego wstepny odczyt. To najstabszy
wynik od 37 miesiecy i nic w raporcie nie wskazuje na odbicie w najblizszym czasie. Jedyny pozytyw to
wyrazny spadek wskaznika kosztéw (najnizszy poziom od potowy 2009 r.). W niemieckim przemystowym
PMI uwage przyciaga stabosc popytu, szczegdlnie krajowego. Wskaznik zamoéwien eksportowych pozostat
daleko ponizej poziomu neutralnego, ale przynajmniej sie podnidst w czerwcu (do 39,2 pkt z 37,2 pkt).
Przewidywania producentéw na rok do przodu pogorszyty sie (indeks spadt do 46,2 pkt z 48,7 pkt).
Przemystowy wskaznik ISM dla USA réwniez spadt m/m bardziej niz oczekiwano do 46 pkt z 46,9, jednak
nie wszystkie komponenty ulegty pogorszeniu: sktadnik biezacej produkgji dotart najnizej od maja 2020 r.
ale w nowych zamoéwieniach i kolejce zadan pojawit sie wzrost w skali miesigca, cho¢ zbyt maty, zeby

pokry¢ caty ich majowy spadek. Stabiej niz poprzednio wypadto tez zatrudnienie. Poki co wyglada na to, ze
w Il kw. sektor przemystowy bedzie obcigzeniem dla wzrostu gospodarczego w USA.

Przyspieszenie w nowo udzielanych kredytach wspiera nasz scenariusz stopniowej poprawy
konsumpcji. Najnowsze dane NBP za maj pokazaty przyspieszenie wartosci nowo udzielanych kredytow
konsumpcyjnych do 14,9% r/r z 10,9% w kwietniu. Ozywienie wida¢ takze w nowych kredytach
mieszkaniowych, dla ktorych roczny spadek wyhamowat do -25,2% r/r z -44,4% r/r, co moze wynikac z
poprawy zdolnosci kredytowej. Poprawa w kredytach mieszkaniowych moze stabilizowac¢ rynek
nieruchomosci.

Po lekkim spadku EURUSD do 1,087 w oczekiwaniu i reakcji kolejne europejskie odczyty PMI w trakcie sesji
kurs powrécit w okolice otwarcia powyzej 1,09. Po pierwszej negatywnej reakcji na amerykanski ISM dolar
zaczat odrabiac¢ straty, a dzi§ EURUSD jest nieznacznie ponizej 1,09, czemu sprzyja¢ moga dane o
niemieckim eksporcie.

Mimo negatywnych niespdzoainek w PMI waluty regionu zachowanie walut regionu byto zréznicowane.
EURPLN oscylowat w przedziale 4,425-4,445 z tendencja do lekkiego ostaienia, USDPLn pozostat w poblizu
4,06, najstabsza waluta regionu byt forint, dla ktérego spadek PMI i jego skala byt najbardziej zaskakujacy i
moze sygnalizowac wieksze ktopoty eksporterow. Czeska korona nieznacznie zyskiwata na wartosci, ale
pozostaje w powolnym trendzie deprecjayjnym.

Na krajowym rynku stopy procentowej kontynuowany byt ruch w dét. Stawki FRA spadty o 3-6 pb, a swapy i
rentownosci obligacji o 2-7pb przy wyptaszczeniu na obydwu krzywych. Rynek reaguje na szybszy spadek
inflacji oraz dane PMI, ktére wskazuja nie tylko stabsza aktywnos¢, ale tez potwierdzaja tendencje szybkiego
obnizania cen przez producentéw. Krotki koniec krzywej opada wolniej ze wzgledu na wcigz wysoka inflacje
biezaca i niepewnos¢ co do pierwszej obnizki stop. Podobnie jak na poprzednich dwoch sesjach trwato
zacie$nienienie spreadéw do rynkéw bazowych przy rosngcych rentownosciach niemieckich obligacji o 3-7 pb i www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Departament Analiz Ekonomicznych:

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

amerykanskich o 2-4pb przy niewielkiej aktywnosci w USA przed dzisiejszym dniem wolnym. Rynki bazowe nie Piotr Bielski 6971393 119

zareagowaty istotnie na europejskie PMI, a w reakcji na staby ISM z USA rentownosci spadty jedynie Bartosz Biatas 22 534 1885

przejsciowo, a pézniej znéw rosty w oczekiwaniu na pigtkowe dane o zatrudnieniu. Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44317 CZKPLN 0,1865
USDPLN 4,0629 HUFPLN* 11723
EURUSD 1,0907 RUBPLN 0,0459
CHFPLN 4,5348 NOKPLN 0,3798
GBPPLN 51610 DKKPLN 0,5950
USDCNY 72190 SEKPLN 0,3749
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03.07.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,4275 4,4447 4,4345 4,4370 4,4321
USDPLN  4,0567  4,0863  4,0622 4,0636 4,0714
EURUSD  1,0869  1,0933  1,0916 1,0916 -
Rynek stopy procentowej 03.07.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1024 (2L) 5,78 -7
WS0428 (5L) 561 -4
DS1033 (10L) 573 -4
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 6,32 -3 5,66 5 4,01 4
2L 570 -2 511 1 3,93 6
3L 5,28 -2 4,69 1 3,68 6
4L 5,07 -1 4,44 5 3,47 7
5L 494 -4 4,25 5 3,32 7
8L 4,93 -3 396 1 3,11 5
1oL 4,99 -4 3,88 7 3,05 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,77 21
TN 6,80 -3
SW 6,84 0
2W 6,83 -2
™ 6,87 1
3M 6,90 0
6M 6,94 -1
1Y 6,97 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6,84 1
3x6 6,49 -4
6x9 590 0
9x12 533 -7
3x9 6,44 -9
6x12 583 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 73 0 330 -8
Francja 13 0 55 1
Wegry 157 -1 463 -6
Hiszpania 49 -1 101 2
Wtochy 35 0 172 4
Portugalia 37 0 75 2
Irlandia 17 0 43 0
Niemcy 10 -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 (30 czerwca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,0 - 0,4 0,8
09:00 (@4 PKB SA | kw. % rfr -0,4 = -0,5 -0,4
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 11,8 11,8 11,5 13,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vi % r/fr 5,6 - 5,5 6,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia vV % 6,5 - 6,5 6,5
14:30 us Wydatki osobiste \ % m/m 0,2 = 0,1 0,6
14:30 us Dochody osobiste Vv % m/m 0,3 - 0,4 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA \ % m/m 0,1 = 0,1 0,4
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 63,9 = 64,4 59,2
PONIEDZIALEK (3 lipca)
03:45 CN PMI przemyst Vi pkt 50,0 - 50,5 50,9
09:00 PL PMI przemyst \'/| pkt 46,9 46,2 45,1 47,0
09:55 DE PMI przemyst Vi pkt 41,0 = 40,6 43,2
10:00 EZ PMI przemyst Vi pkt 43,6 = 43,4 44,8
16:00 us ISM przemyst Vi pkt 47,1 = 46,0 46,9
WTOREK (4 lipca)
08:00 DE Eksport V % m/m 0,4 - -0,1 1,4
SRODA (5 lipca)
03:45 CN PMI ustugi Vi pkt 56,2 - 57,1
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 54,1 - 57,2
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt 52,4 - 55,1
16:00 us Zamowienia dobr trwatych v % m/m - 1,7
16:00 us Zamowienia przemystowe % % m/m 0,6 - 0,4
20:00 us Minutes FOMC Vi
CZWARTEK (6 lipca)

PL Decyzja RPP % 6,75 6,75 6,75
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vv % m/m 2,5 - -0,4
08:30 HU Produkcja przemystowa % % rfr - -5,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna % % m/m 0,2 - 0,0
14:15 us Raport ADP Vi tys. 250 - 278
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 265 - 239
16:00 us ISM ustugi VI pkt 51,2 - 50,3

PIATEK (7 lipca)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Y % m/m -0,2 - 0,3
08:30 HU Inflacja Vi % r/r 20,0 - 21,5
09:00 Ccz Produkcja przemystowa \ % r/r -3,0 - -1,8
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 200 - 339
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,6 - 3,7

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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji 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 gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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 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 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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