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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wydatki budzetowe na trajektorii wzrostowej

Deficyt budzetowy po siedmiu miesigcach 13 mld zt wobec 92 mld zt planu na caty br.
Szef Fed nie wyklucza kolejnych podwyzek stép jesli beda potrzebne
Ztoty nieco mocniejszy w piatek, rentownosci obligacji wyzej po prezentacji budzetu

Dzisiaj brak waznych publikacji ekonomicznych.

Deficyt w budzecie centralnym wynidst po lipcu 13,1 mld zt wobec 12,7 mld zt po czerwcu. Wynik
w samym lipcu, -0,4 mld zt, jest zblizony do $redniej za poprzednie 10 lat (+0,4 mld zt). Dochody w
lipcu wygladaty catkiem niezle i byty wyzsze r/r o 7,5%, w tym PIT o 19,5%, podatki posrednie o
1,8% a CIT spadt 0 4,7% (po niezwykle wysokich wptywach w czerwcu, +37% r/r). Wydatki wzrosty
w lipcu 0 25,9% r/r, obstuga dtugu byta drozsza o 70,1% r/r (czyli o 3,9 mld zt) a dotacja do FUS
wigksza 0 42,9% r/r (czyli 0 1,3 mld zt). Poduszka ptynnosciowa rzadu urosta do 103,8 mld zt z 96,7
mld zt i byta najwieksza od roku. Lipcowa nowelizacja podniosta przewidywany przez rzad
catoroczny deficyt budzetu do 92 mld zt i wg opublikowanego wtasnie projektu budzetu na 2024 r.
rzad spodziewa sie realizacji tego limitu w catosci do konca br. Zapewne, wzorem poprzednich lat,
najwieksza cze$¢ wzrostu deficytu przypadnie na grudzien. Po lipcu 12-miesieczne kroczace saldo
budzetu wyniosto -60,2 mld zt (najgorszy wynik od kwietnia 2021).

Indeks ifo zaskoczyt negatywnie. Opisujacy nastroje gospodarcze w Niemczech wskaznik osunat sie
w sierpniu o 1,6 pkt do 85,7 pkt (z 87,3 pkt w lipcu), bardziej niz zaktadano. Jest to juz czwarty z
kolei spadek odnotowany przez ten indeks, a jego biezacy poziom jest najnizszy od sierpnia 2020.
We wszystkich badanych sektorach gospodarki odnotowano pogorszenie nastrojow i ocen wtasnej
sytuacji biznesowej. Spadty tez indeksy oczekiwan, co wskazuje, ze wszystkie sektory spodziewaja
sie dalszego pogorszenia sytuacji ekonomicznej. Najnowszy odczyt Ifo, podobnie jak ostatnia
publikacja niemieckiego PMI, moze budzi¢ obawy o stan niemieckiej gospodarki, z naciskiem na
sektor ustug, w ktérym spadki indeksow nastrojow sg w ostatnich miesigcach bardzo gwattowne.

Prezes Fed Jerome Powell zapowiedziat na konferencji w Jackson Hole, ze jezeli zajdzie taka
potrzeba, Fed bedzie kontynuowat podnoszenie stép procentowych. Powell stwierdzit tez, ze
inflacia w USA nadal pozostaje zbyt wysoka i dopdki nie znajdzie sie na $ciezce prowadzacej
wyraznie do celu inflacyjnego, Fed utrzyma stopy procentowe na wysokim poziomie.

Niewielkie umocnienie ztotego. Waluty regionu nieznacznie sie umacniaty w pigtek mimo lekkiego
umocnienia dolara wobec euro. Kurs EURUSD rost w pierwszej czesci dnia mimo stabszych od
oczekiwan danych z Niemiec, a p6zniej spadt ponizej 1,08 w reakcji na stowa J. Powella mimo
stabszych od oczekiwan danych o nastrojow konsumentéw w USA (nieoczekiwany spadek indeksu
Michigan). Dolarowi mogty sprzyja¢ szczegdty raportu Michigan, ktére pokazaty wzrost oczekiwan
inflacyjnych, co przetozyto sie na wzrosty rentownosci. Od poczatku sierpnia EURPLN stopniowo
podchodzit w gore i zaktadamy, ze koficowka miesigca minie w analogicznym trendzie, czemu
sprzyja¢ bedzie umocnienie dolara do euro, nastroje na rynkach globalnych, ale tez echa
opublikowanego wtasnie projektu budzetu na 2024 rok, z ktérych wynika wysoka skala deficytu i
bardzo wysokie emisje dtugu w przysztym roku. Negatywnie na ztotego moze tez dziata¢ dalszy
spadek inflacji. Z kolei negatywnie na forinta wptynie dalsza normalizacji stop krotkoterminowych.

Ostabienie obligacji w reakcji na budzet. Mimo stabszych od oczekiwan danych z Niemiec (Ifo)
doszto do przeceny niemieckiego dtugu (wzrost rentownosci o 4-7pb). W nieco mniejszej skali rosty
tez rentownosci amerykanskich obligacji o 3-4pb) na krotszym koricu krzywej. Tendencje na rynkach
bazowych sprzyjaty zahamowaniu spadkowego trendu stép swap po stabych danych za lipiec i Il
kw., a informacje o budzecie na 2024 r. doprowadzity do wigkszej przeceny obligacji. Rentownosci
wzrosty o 7-10pb, co zaowocowato wzrostem spreadéw asset swap. Plany fiskalne rzadu na 2024
rok s3 naszym zdaniem argumentem za wzrostem rentownosci obligacji. Wg projektu emisja netto
krajowych rynkowych SPW ma wynie$¢ w przysztym roku 154 mld zt, a obligacji zagranicznych 38
mld zt, wobec odpowiednio 48 i 13 mld zt w 2023 r. Potrzeby pozyczkowe brutto bedg o wiele
wieksze (w sumie 420 mld zt) z uwagi na wysokie zapadalnosci dtugu w przysztym roku. Taka
perspektywa powinna zosta¢ odzwierciedlona w wyzszych spreadach ASW i rentownosciach
obligacji skarbowych. Biorgc pod uwage duze potrzeby pozyczkowe w 2024 r. spodziewamy sie
zwiekszenia skali emisji SPW juz w najblizszych miesigcach - plan podazy na wrzesie MF ogtosi w
czwartek. O sytuacji w koncoéwce tygodnia moga przesadzi¢ dane o CPl i PMI - w przypadku
odczytéw ponizej prognoz, mozliwe jest umocnienie na krétkim koncu krzywych obligacyjnych i
FRA/IRS.
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Dochody i wydatki budzetu w relacji do PKB,
12-miesieczna suma kroczaca
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Wskazniki nastrojow gospodarczych
w Niemczech, pkt
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Zrédto: S&P Global, Ifo Institute, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.4619 CZKPLN 0.1851
USDPLN 4.1271 HUFPLN* 1.1562
EURUSD 1.0816 RUBPLN 0.0431
CHFPLN 4.6714 NOKPLN 0.3863
GBPPLN 5.2007 DKKPLN 0.5986
USDCNY 7.2877 SEKPLN 0.3743
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/08/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.4570  4.4783  4.4745 4.4651 4.4674
USDPLN 4.1126 4.1534 4.1476 4.1402 4.1419
EURUSD  1.0764  1.0841 1.0780 1.0786 -
Rynek stopy procentowej 25/08/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
PS1024 (2L) 5.40 7
WS0428 (5L) 5.48 8
DS1033 (10L) 5.72 9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 5.84 1 5.73 6 3.93 4
2L 5.19 3 5.23 8 3.72 7
3L 4.88 5 4.88 6 3.49 7
4L 4.76 3 4.63 2 3.35 7
5L 4.73 4 4.49 1 3.26 7
8L 4.83 5 4.28 -1 3.16 5
0L 4.92 5 4.24 0 3.76 5
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 6.04 -21
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 6.51 -37
TN 6.86 -8
SW 6.86 -3
™ 6.79 -1
3M 6.67 -2
6M 6.52 -1
1Y 6.49 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 6.39 -2
3x6 5.92 1
6x9 5.34 3
9x12 4.89 3
3x9 5.77 1
6x12 5.20 3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 0 316 5
Francja 12 0 53 0
Wegry 148 0 485 -5
Hiszpania 48 0 103 0
Wtochy 35 0 168 1
Portugalia 35 0 74 2
Irlandia 17 0 39 2
Niemcy 12 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (25 sierpnia)
08:00 DE PKB WDA I kw. % rfr -0,2 = -0,2 -0,2
10:00 DE Ifo Vil pkt 86,8 = 85,7 87,3
16:00 Us Indeks Michigan VIl pkt 71,2 = 69,5 71,2
PONIEDZIALEK (28 sierpnia)
WTOREK (29 sierpnia)
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % rfr - - -0,6
14:00 HU Decyzja banku centralnego 29.08.2023 % - - 13,0
16:00 us Conference Board Konsumenci Vil pkt 17,1 - 117,0
SRODA (30 sierpnia)
11:00 EZ ESI VI pkt - - 94,5
14:00 DE Inflacja HICP VII % m/m - - 0,5
14:15 us Raport ADP VII tys. - - 324,0
14:30 us PKB I kw. % k/k 2,5 - 2,4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Vil % m/m - - 0,3
CZWARTEK (31 sierpnia)
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 10,0 10,0 - 10,8
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr -0,5 -0,5 - -0,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % rfr 5.0 - 53
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % - - 6,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 240,0 - 230,0
14:30 us Woydatki osobiste Vil % m/m 0,7 - 0,5
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0,2 - 0,2
PIATEK (1 wrzesnia)
08:30 HU PKB Il kw. % rfr - - -2,4
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 43,7 44,1 - 43,5
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 38,8 - 39,1
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 42,7 - 43,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 160,0 - 187,0
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 3,5 - 3,5
16:00 us ISM przemyst Vi pkt 47,0 - 46,4

Zrodto: 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 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 odpowiedzialno$ci 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktérgkolwiek spotkg 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 obowigzuje 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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