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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wahniecie wskaznika koniunktury w maju

Dzisiaj dane BAEL i wyniki przedsigbiorstw niefinansowych za | kw., niemiecki indeks Ifo
Podaz pienigdza wzrosta w kwietniu 0 7,4% r/r, poprawa kredytu gospodarstw domowych
Pogorszenie syntetycznego wskaznika koniunktury GUS

Umocnienie ztotego i walut regionu, wzrosty stop rynkowych

Dzisiaj publikacja Biuletynu Statystycznego za kwiecieni, w tym stopy bezrobocia, gtéwne statystyki z rynku
pracy w | kw. wg badania BAEL, wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych za | kw., majowy odczyt
indeksu niemieckiej koniunktury Ifo, ktéry najprawdopodobniej wzrost.

Podaz pienigdza M3 przyépieszyta w kwietniu do 7,4% r/r z 6,6% r/r, czyli mocniej od naszych i
rynkowych oczekiwan (6,7% r/r). Zaskoczenie wynikato z szybszego wzrostu depozytéow, zwtaszcza na
kontach gospodarstw domowych oraz funduszy ubezpieczen spotecznych. Wzrost kredytow po
uwzglednieniu zmian kursowych pozostat z grubsza bez zmian w poréwnaniu do marca (3,4% r/r wobec
3,3% r/r), przy czym kredyty dla osob prywatnych przyspieszyty do 2,4% r/r z 1,8% r/r, a dla firm zwolnity
do 1,2% r/r z 2,4% r/r. Spodziewamy sie dalszego przy$pieszenia wzrostu kredytéw w najblizszych
miesigcach wraz z poprawg koniunktury, przy czym wyczerpujacy sie efekt ,Bezpiecznego Kredytu 2%"
bedzie dziatat ujemnie na tempo wzrostu kredytéw hipotecznych.

W marcu turysci krajowi spedzili w krajowych obiektach turystycznych 4,5 mln nocy, 2,7% mniej niz rok
weczesniej. Z kolei turysci zagraniczni spedzili w przybytkach tego typu 1,43 mln nocy, o 7,2% wiecej niz rok
weczesniej. Juz drugi miesiac z rzedu widoczne jest ostabienie popytu turystow krajowych przy wzroscie ze
strony zagranicznych. Dla branzy turystycznej moze to potencjalnie oznacza¢ mniejsze wptywy, chociaz
warto pamigtac, ze kluczowe dla branzy sa miesiace letnie, a caty | kwartat byt nieco lepszy r/r (+0,3%).

0Ogolny syntetyczny wskaznik koniunktury GUS spadt w maju o 2,9 pkt do 96,3 pkt, redukujac tym
samym caty wzrost odnotowany w kwietniu. Stanowito to przede wszystkim wynik mocnego ostabienia
sktadowej oceny sytuacji biezacej, ktéra spadta o 5,9 pkt i po raptem jednym miesiacu powyzej poziomu
wieloletniej $redniej powrdcita blisko swojej wartosci z marca. Wskazniki poszczegélnych sektorow
gospodarki pokazuja, ze pogorszenie koniunktury dotkneto gtéwnie sektor przetworstwa przemystowego,
ktorego wskaznik zarejestrowat najmocniejszy spadek od sierpnia 2021 r., 0 6,2 pkt do 93,0 pkt. Pozostate
sektory odnotowaty relatywnie niewielkie zmiany. W sektorach handlu i ustug doszto do poprawy
wskaznikéw koniunktury o odpowiednio 0,5 i 0,6 pkt. W sektorze budownictwa zarejestrowano drugie z
rzedu, a zarazem drugie od maja ub.r., ostabienie wskaznika koniunktury, o 0,2 pkt, lecz jego warto$¢ wciaz
pozostaje wyraznie powyzej $redniej. Poza tym, sktadowa prognostyczna drugi miesigc z rzedu ulegta
ostabieniu, osuwajac sie z 95,9 pkt do 95,6 pkt.

Przyjete przez Sejm poprawki do ustawy o ostonach dla odbiorcow energii obnizg inflacje CPl w drugiej
potowie roku o okoto 0,4 pkt proc., poinformowat w pigtek minister finanséw Andrzej Domanski. Jest to
zgodne z przedstawionymi przez nas w piatek rano szacunkami i oznacza, ze w lipcu dynamika CPl moze
wynies¢ ok. 4% r/r a w grudniu ok. 5,3%.

W kwietniu do Polski naptyneto 598,7 mln euro funduszy europejskich, w tym 452,2 mln euro z tytutu
Polityki Spojnosci, 59,6 mln euro na Wspélna Polityke Rolng i 86,5 mln euro z instrumentu ,taczac Europe”.
W kwietniu Polska otrzymata takze druga ptatnos¢ z czesci grantowej Instrumentu na rzecz Odbudowy i
Zwiekszania odpornosci w wysokosci 2,7 mld euro. Wptaty Polski do wspdlnego budzetu UE wyniosty
517,8 mln euro.

EURPLN spada w strone 4,25. Pigtkowa sesja stata pod znakiem optymizmu na gietdach z rekordem
Nasdaq, wyraznego spadku VIX, ostabienia dolara do euro i zyskujacych na wartosci walut regionu. EURPLN
obnizyt sie w trakcie dnia o ok. 0,4% do ok. 4,255, a po zamknigciu sesji mégt przejsciowo obnizy¢ sie
ponizej 4,25. W podobnej skali umocnita sie czeska korona, a w nieco wiekszej skali zyskiwat forint. Kurs
EURUSD rést mimo mocniejszych od oczekiwan danych z USA. Euro mogto by¢ wsparte przez mato gotebie
wypowiedzi J. Nagela o tym, ze po czerwcowej obnizce EBC poczeka z kolejna decyzjg co najmniej do
wrzesnia, a na dolara negatywnie wptywaty obnizone oczekiwania inflacyjne w danych o nastrojéw
konsumentéw Michigan. Widzimy coraz wiekszy potencjat do lekkiej korekty walut regionu. Sprzyja¢ temu
mogtyby dane dobre dane z USA dziatajace w kierunku przej$ciowo mocniejszego dolara.

Wzrosty stop. Na pigtkowej sesji doszto do wzrostu stawek FRA o 2-16 pb, niewielkiego wzrostu stawek
IRS, a krzywa dochodowosci obligacji nieznacznie sie wystramiata przy wiekszym wzroscie stawek
dtugoterminowych. Zmiany na rynkach bazowych byty ograniczone. Wzrosty moga by¢ kontynuowane
jeszcze przez jaki$ czas. Nizszy od konsensusu odczyt inflacji moze wyhamowac¢ wzrost stop, ale kolejna
aukcja i ruch w gére inflacji nie poprawig nastrojow. Wazna z punktu widzenia perspektyw stop
procentowych bedzie struktura PKB, a w tym sita konsumpcji. Staby wynik moze by¢ czynnikiem
wptywajacym na spadek rentownosci, cho¢ jego zakres réwniez nie powinien by¢ duzy bioragc pod uwage
zaktadany przez nas wzglednie neutralny przekaz ze strony RPP. Za granica mozliwe s3 wzrosty
rentownosci w reakcji na Ifo i ISM dla ustug i dane z rynku pracy w USA. Zanim zobaczymy wiekszy ruch
spadkowy na krajowej krzywej zapewne wczesniej bedziemy musieli zobaczy¢ przesilenie i spadki
rentownosci na rynkach bazowych.

27 maja 2024

Wzrost kredytéw i depozytow, % r/r

Depozyty terminowe

100 ~ Depozyty biezace

Kredyty dla firm
80 -
Kredyty dla oséb pfywatnych (prawa
os)

60 -

Zrédh 3P, Santander

Syntetyczne wskazniki koniunktury GUS
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2522 CZKPLN 0.1718
USDPLN 3.9209 HUFPLN* 1.0961
EURUSD 1.0845 RUBPLN 0.0438
CHFPLN 4.2734 NOKPLN 0.3694
GBPPLN 4.9823 DKKPLN 0.5683
USDCNY 7.2450 SEKPLN 0.3663
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24.05.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2530  4.2649  4.2623 4.2550 4.2624
USDPLN  3.9182 3.9454  3.9442 3.9213 3.9376
EURUSD  1.0806 1.0855  1.0807 1.0849 -
Rynek stopy procentowej 24.05.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.35 -5
WS0429 (5L) 5.69 9
DS1033 (10L) 5.82 9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.87 2 5.49 1 3.64 2
2L 5.56 6 5.11 1 3.40 1
3L 5.37 9 4.84 0 3.20 0
4L 5.29 10 4.66 -1 3.06 0
5L 5.28 12 4.55 -1 2.96 0
8L 5.31 11 4.40 -1 2.84 -1
1oL 5.39 13 4.37 -2 2.82 -1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.36 13
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.53 -5
N 5.77 0
SW 5.83 0
™ 5.85 0
3M 5.85 0
6M 5.86 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 0
3x6 5.84 -1
6x9 5.79 6
9x12 5.53 8
3x9 5.84 0
6x12 5.78 6
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 324 11
Francja 12 0 49 0
Wegry 119 0 443 17
Hiszpania 35 0 76 0
Wtochy 28 0 130 1
Portugalia 22 0 64 1
Irlandia 14 0 39 1
Niemcy 5 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (24 maja)

08:00 DE PKB WDA | kw. % rfr -0,2 - -0,2 -0,2

14:00 PL Podaz pienigdza M3 \'} % rfr 6,7 6,7 7.4 6,6

14:30 us Zamowienia dobr trwatych \Y % m/m -0,8 - 0,7 0,8

16:00 us Indeks Michigan V pkt 67,7 = 69,1 77,2

PONIEDZIALEK (27 maja)
70:00 DE Ifo v pkt 90,5 - 89,4
10:00 PL Stopa bezrobocia \" % 5,2 51 53
WTOREK (28 maja)

16:00 us Conference Board Konsumenci Vv pkt 96,0 - 97,0
SRODA (29 maja)

10:00 PL Inflacja Vv % rfr 2,9 2,7 2,4

14:00 DE Inflacja HICP v % m/m 0,2 - 0,6

CZWARTEK (30 maja)

11:00 EZ Stopa bezrobocia I\ % 6,5 - 6,5

11:00 EZ ESI \ pkt 96,2 - 95,6

14:30 us PKB | kw. % k/k 1,3 - 1,6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 218 - 215

16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I\ % m/m -0,6 - 3,4
PIATEK (31 maja)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna I\ % m/m -0,2 - 2,3

09:00 cz PKB SA | kw. % rfr 0,4 - 0,4

11:00 EZ HICP wstepny szacunek v % r/r 2,5 - 2,4

14:30 us Wydatki osobiste \Y % m/m 0,3 - 0,8

14:30 us Dochody osobiste \Y % m/m 0,3 - 0,5

14:30 us Indeks cen PCE SA \Y % m/m 0,3 - 0,3

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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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