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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dalsze ochtodzenie europejskiego przemystu

Dzisiaj w kraju Biuletyn Statystyczny, za granicg wskazniki Ifo i Conference Board
PMI w Niemczech i strefie euro ponizej oczekiwan

M3 przyspiesza, kredyty hipoteczne w gére po raz pierwszy od marca 2022
Zloty nieco mocniejszy do euro, mocniejszy rynek dtugu

Dzié przedstawione zostang dane o bezrobociu w czerwcu (zapewne spadek do 5,0%, tak jak
oszacowato Ministerstwo Pracy). Pojawi sie tez Biuletyn Statystyczny a w Niemczech indeks Ifo
opisujacy nastroje w biznesie. Konsensus wskazuje na jego pogorszenie, co bytoby zgodne z
weczorajszym spadkiem niemieckiego PMI. Z USA naptyng dane o nastrojach konsumenckich. Na
Wegrzech bank centralny prawdopodobnie utrzyma gtéwna stope procentowa bez zmian.

PMI w Niemczech i strefie euro zaskoczyt negatywnie. Ponizej oczekiwan znalazty sie zaréwno
odczyty indeksow ustugowych (52,0 pkt dla Niemiec i 51,1 dla strefy euro) jaki i indeksow
przemystowych (38,8 pkt dla Niemiec i 42,7 pkt dla strefy euro) - te ostatnie osiagnety wartosci
najgorsze od ponad trzech lat, budzac dalsze obawy o stan europejskiego sektora przemystowego.
Ponadto, indeksy kompozytowe obu gospodarek zeszty ponizej granicy 50 pkt, wskazujac na recesje.
W USA réwniez doszto do obnizek indeksow PMI - spadty indeksy kompozytowe i ustugowe, ale nie
ponizej 50 pkt (wynosza odpowiednio 52,0 pkt i 52,4 pkt), a indeks przemystowy odnotowat wzrost
z 46,3 pkt do 49,0 pkt - to pozytywny sygnat po ostatnich spadkach produkcji przemystowej w USA.

Podaz pienigdza M3 przyspieszyta w czerwcu do 7,9% r/r z 7,7% r/r w maju (oczekiwania rynku:
7,5% r/r, nasze: 8,3% r/r). Depozyty wzrosty 0 9,9% r/r (najwyzsza dynamika od marca 2021 r.) w
tym srodki gospodarstw domowych urosty o 11,4% r/r (najszybciej od potowy 2020 r.), a firm o
13,5% r/r. (tu dwucyfrowe tempo utrzymuje sie od grudnia ub.r.). Dynamika roczna kredytow
ogobtem, skorygowanych o wahania kursowe, podniosta sie pierwszy raz od sierpnia ub.r., do -0,7% z
-1,1%., w tym kredyt dla gospodarstw domowych spadt o 4,0% r/r (najmniejszy spadek od grudnia
ub.r.) a kredyt dla przedsiebiorstw wzrost 0 2,5% r/r (w maju byto to 2,1% r/r. W ujeciu m/m warto$¢
kredytéw konsumpcyjnych wzrosta po raz trzeci z rzedu, a ztotowych kredytéw mieszkaniowych po
raz pierwszy od marca 2022 r. Zaktadamy dalsze ozywienie w kredycie w kolejnych miesigcach, co
razem z rosngcymi realnymi dochodami gospodarstw domowych przyczyni sie¢ do odbicia w
konsumpcji prywatnej w Il pot br.

Budzet centralny pokazat po czerwcu deficyt 12,7 mld zt, czyli mniejszy niz po maju (20,9 mld zt).
W samym czerwcu dochody wyniosty 54,3 mld zt a wydatki 46,7 mld zt. dochody podatkowe byty
wyzsze 0 23,1% r/r (czyli 0 9,1 mld zt r/r), w tym CIT o0 37,0% r/r a PIT 0 12,6%. Za to dochody
niepodatkowe spadty 0 64,3% r/r (czyli tez 0 9,7 mld zt r/r). Po stronie wydatkéw obstuga dtugu byta
drozsza 0 97,7% r/r a dotacja do FUS byta wyzsza o 75,3% r/r. Jednoczesnie wyraznie wzrosta
poduszka ptynnosciowa rzadu — do 96,7 mld zt z 77,1 mld zt w maju.

Cztonkini RPP Joanna Tyrowicz napisata na portalu LinkedlIn, ze nie ma obecnie miejsca na obnizki
stop procentowych w Polsce. Jej zdaniem w ostatnich projekcjach cel inflacyjny oddalat sie, zamiast
przybliza¢, a dotychczasowe podwyzki nie spowodowaty wzrostu bezrobocia, co stanowi raczej
argumenty za kolejnymi podwyzkami. Wg nas w RPP powstanie konsensus za obnizkami stép w tym
roku, a stopa referencyjna obnizy sie do 6,00% na koniec 2023 r.

Kurs EURUSD spadt do ok. 1,108 z 1,113, a gtéwny ruch spadkowy dokonat sie po publikacji
stabszych od oczekiwan indeksow PMI dla strefy euro. Spadek EURUSD nie zaszkodzit wiekszosci
walut gospodarek wschodzach w zwigzku z tym, ze wynikat ze stabosci euro, ale waluty regionu
zachowywaty sie relatywnie stabiej na tle innych regiondw. Ztoty zyskiwat od poczatku sesji z okolic
4,464 ddo 4,445 (cho¢ USDPLN znow lekko wzrost), wegierski forint tracit, ale po mocniejszym
otwarciu i kurs EURHUF dzien zakoniczyt na poziomie 377,7. Czeska korona byta jedna z najstabszych
walut gospodarek wschodzacych, czemu sprzyja¢ moze szybki trend dezinflacyjny, ktory utatwia
CNB akceptacje stabszej korony. Cho¢ zaktadalismy, ze korona moze sie ostabia¢ to tempo tego
ruchu jest wieksze niz przewidywata projekcja CNB i z czasem mogtoby doprowadzi¢ do
zmniejszenia oczekiwan na obnizki stép - wczoraj rynkowe stopy jeszcze tam spadaty.

Na krajowym rynku stopy procentowej trwaty dalsze spadki stop rynkowych. Stawki FRA spadty o
3-4 pb, IRS o 4-6 pb, a rentownosci obligacji o 2-3pb. Spadkom krajowej krzywej sprzyjat z
pewnoscig ruch na krzywej euro, gdzie stopy spadty o 5-7pb w reakcji na stabe dane PMI. Stopy
rynkowe w USA niemal sie nie zmienity. Wcigz zaktadamy, ze rynek zbyt agresywnie wycenia
obnizki stdp i jest przestrzen do korekty stép w gore. Z kolei dla krzywej euro szczyty rentownosci
zostaty juz najprawdopodobniej osiggniete, co moze ogranicza¢ ruch wzrostowy na krajowej
krzywej lub prowadzi¢ do zawezenia spreadu.

25 lipca 2023

Wskazniki PMI dla Niemiec, pkt
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Zrodto: S&P Global, Santander

Wzrost kredytéw oséb prywatnych, % r/r
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Zrodto: NBP, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4450 CZKPLN 0.1842
USDPLN 4.0105 HUFPLN* 1.1658
EURUSD 1.1081 RUBPLN 0.0445
CHFPLN 46152 NOKPLN 0.4001
GBPPLN 51515 DKKPLN 0.5965
USDCNY 7.1454 SEKPLN 0.3861
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24.07.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.4417 4.4660 4.4602 4.4456 4.4517
USDPLN 3.9932 4.0287 4.0118 40112 4.021
EURUSD  1.1064 1.1146 1.1118 1.1080 -
Rynek stopy procentowej 24.07.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 5.37 -4
WS0428 (51) 5.27 -4
DS1033 (10L) 542 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 599 -2 5.62 4 3.95 0
2L 521 -4 5.09 7 3.74 -7
3L 4.78 -4 4.66 7 3.48 -7
4L 4.59 -5 4.40 8 3.30 -7
5L 451 -5 423 7 3.19 -7
8L 453 -5 397 5 3.06 -6
10L 4.62 -5 3.90 5 3.04 -5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.62 -7
TN 6.80 -8
SW 6.84 -1
2W 6.81 -3
™ 6.86 1
3M 6.74 -2
&M 6.66 -2
1N 6.63 -1
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin o Zmiana
0
(pb)
x4 6.64 -2
3x6 6.20 -2
6x9 5.48 -3
9x12 4.98 -3
3x9 6.10 0
6x12 537 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 70 0 303 2
Francja 13 0 56 0
Wegry 156 0 489 4
Hiszpania 48 -1 105 1
Wtochy 34 -1 164 -1
Portugalia 36 -1 74 0
Irlandia 18 0 43 -1
Niemcy 10 0 - -

*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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (21 lipca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vi % r/r -5,0 -4,8 -4,7 -6,8
PONIEDZIALEK (24 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 41,0 = 38,8 40,6
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 53,0 = 52,0 54,1
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 43,5 = 42,7 43,4
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt 51,6 - 51,1 52,0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \'/| % r/r 7.5 8,3 7.9 7.1
WTOREK (25 lipca)
10:00 DE Ifo VI pkt 88,0 - - 88,5
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 5,0 5,0 - 51
14:00 HU Decyzja banku centralnego Vil % 13,00 - - 13,00
16:00 us Conference Board Konsumenci Vil pkt 112,0 - - 109,7
SRODA (26 lipca)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vi % m/m -5,2 - - 12,2
20:00 us Decyzja FOMC VI 5,50 - - 5,25
CZWARTEK (27 lipca)
14:15 EZ Decyzja EBC Vil % 4,25 - - 4,00
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 0,9 - - 1,8
14:30 us PKB I kw. % k/k 1,8 - - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 236 - - 228
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw VI % m/m -0,5 - - -2,7
PIATEK (28 lipca)
11:00 EZ ESI Wl pkt 95,0 - - 95,3
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,5 - - 0,4
14:30 us Wydatki osobiste Vi % m/m 0,4 - - 0,1
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,5 - - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA Vi % m/m 0,2 - - 0,1
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 72,6 - - 64,4

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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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
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