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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Trudny poczatek roku w duzych i srednich firmach

Dzisiaj majowy odczyt wskaznika Conference Board
Marze, zyski i inwestycje przedsiebiorstw niefinansowych skurczyty sie w | kw. 2024 r.
Stopa bezrobocia wg BAEL wyniosta w | kw. 3,1%, czyli wzrosta o0 0,2 pkt. proc. w rok

Dzisiaj kalendarz publikacji ekonomicznych zawiera jedynie majowy odczyt wskaznika Conference
Board mierzacego nastroje konsumentéw w USA. Wedtug konsensusu rynkowego oczekiwane jest
ostabienie wskaznika i spadek jego wartosci z 97,0 pkt do 96,0 pkt. Na posiedzeniu rzadu bedzie dzi$
sprawozdanie z wykonania budzetu za 2023 r.

W | kw. 2024 r. przedsiebiorstwa niefinansowe zatrudniajagce powyzej 50 pracownikow
zarejestrowaty spadek wyniku finansowego brutto o 35,8% r/r, po spadku 0 19,3% r/r w IV kw.
2023 r. W efekcie, ich wynik finansowy netto skurczyt sie 0 39,9% r/r. Przychody ogétem byty nizsze
0 6,2% y/y, wobec spadku o0 1,3% r/r w IV kw. 2023 r. Tak znaczny spadek przychodéw nie miat
jeszcze miejsca w tym wieku, poza kwartatem, w ktérym doszto do wybuchu pandemii Covid-19.
Koszty ogétem zmniejszyty sie 0 4,5% r/r po dwoch kwartatach minimalnych spadkéw, co rowniez
stanowi najnizszy wynik zarejestrowany od poczatku wieku, wyjawszy Il kw. 2020 r. Poniewaz dane
o wynikach finansowych podawane sg w ujeciu nominalnym, obnizenie przychodow i kosztow
stanowi generalnie efekt bardzo wysokiej inflacji z poczatku 2023 r., a takze szybkiej dezinflacji,
ktora po niej nastapita. Niemniej, to wyjasnienie nie przedstawia petnego obrazu sytuacji, gdyz w |
kw. br. kilka kategorii kosztéw wciaz rosto w relatywnie wysokim tempie (m.in. fundusz ptac,
+13,1% r/r czy ubezpieczenia, +12,9% r/r), a $rednia marza obliczona z tych danych istotnie sie
skurczyta. Przecietna marza liczona jako cztero-kwartalna $rednia ruchoma spadta do 4,9% z 5,4%
w IV kw. 2023 r. i ze szczytu 6,7% w | kw. 2022 r. Najwyrazniej opdzniajace sie ozywienie
gospodarcze w Europie zmusito cze$¢ firm do dalszej redukcji marz. Naktady inwestycyjne
przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 50 pracownikéw spadty w | kw. 2024 r. 0 2,2% r/r w
ujeciu realnym, po wzroscie 0 7,9% r/r w IV kw. 2023 r. Spadek stanowit wypadkowa zmniejszenia
naktadéw na budynki o 14,2% r/r (to najwiekszy spadek od IV kw. 2016 r. oraz wzrostu zakupow
maszyn i urzadzen o 2,8% r/r i naktadéw na srodki transportu o 8,7% r/r. Cho¢ nie spodziewamy sie
w tym roku mocnego wzrostu naktadow inwestycyjnych, biorac pod uwage, ze ich poziom byt
wysoki juz w 2023 r., to sadzimy, ze w 2024 r. wcigz moga one dostarczy¢ umiarkowany dodatni
wktad do wzrostu PKB.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do 5,1% z 5,3% w marcu, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i troche mocniej, od oczekiwan rynku. Miesieczne spadki liczby bezrobotnych w
marcu i kwietniu byty nieco wieksze niz w 2023 i 2022 r. Wg nas w nadchodzacych miesigcach
prawdopodobnie dojdzie do dalszego spadku stopy bezrobocia, a w potowie roku znajdzie sie ona
ponizej poziomu 5%, gdzie utrzyma sie do konca roku. Stopa bezrobocia wg Badania Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci wyniosta w | kw. 3,1%, tyle co w IV kw. ub.r. i 0,2 pkt. proc wiecej niz w |
kw. ub.r. W skali roku populacja oséb w wieku produkcyjnym spadta o 12 tys., w tym liczba
pracujacych spadta o 138 tys., przybyto 39 tys. bezrobotnych, a liczba biernych zawodowo wzrosta o
87 tys. Wciaz bardzo niska pula osob poszukujacych pracy sprzyja utrzymaniu sie wysokiej dynamiki
ptac w tym roku, jednak wzrost biernosci zawodowej moze by¢ oznaky ograniczen lub
selektywnosci popytu na prace.

Nowe zaméwienia w przemysle spadty w kwietniu o0 0,9% r/r, a nowe zamowienia przeznaczone
na eksport 0 1,1% r/r. W ujeciu miesiecznym zamowienia ogotem wzrosty o 0,2%, a zamoéwienia
eksportowe spadty o 1,3%. Najnowsze dane wskazujg, ze popyt w krajowym sektorze
przemystowym pozostaje ostabiony, nadzieje na ozywienie dajg jednak ostatni poprawiajace sie
wskazniki koniunktury w Europie.

Pierwszy w tym roku raport suszowy Instytutu Uprawy, Nawozenia i Gleboznawstwa wskazat na
wystapienie suszy rolniczej w 14 wojewddztwach a ryzyko istotnych strat w plonach na ok. 4-8%
gruntéw wykryto w 3 z 7 badanych upraw. Rok temu pierwszy raport nie stwierdzat suszy.

Nieco stabszy ztoty. Wczorajsza sesja stata pod znakiem marginalnego umocnienia euro do dolara,
co nie pomogto jednak walutom gospodarek wschodzacych. Waluty regionu wpisaty sie w stabsze
tendencje i tracity od 0,2% w przypadku ztotego do 0,5% w przypadku forinta.

Stabilnie na rynku stopy. Na wczorajszej sesji nie odnotowano istotnych zmian zaréwno w
przypadku stawek FRA, IRS ani rentownosci obligacji. Niska aktywnos¢ to m.in. efekt dnia wolnego w
W!k. Brytanii i USA. Na rynku niemieckim notowano niewielkie spadki rentownosci o 3-4 pb, czemu
sprzyjat stabszy odczyt niemieckiego Ifo. Dzi§ w centrum uwagi aukcja zamiany, a na rynkach
bazowych dane z USA.
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Struktura wzrostu naktadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw niefinansowych, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2602 CZKPLN 0.1724
USDPLN 3.9159 HUFPLN* 1.0959
EURUSD 1.0877 RUBPLN 0.0442
CHFPLN 4.2934 NOKPLN 0.3736
GBPPLN 5.0040 DKKPLN 0.5709
USDCNY 7.2465 SEKPLN 0.3703
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27.05.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2497 42614  4.2510 4.2582 4.2528
USDPLN  3.9112 3.9298  3.9181 3.9213 3.9196
EURUSD  1.0839 1.0867  1.0847 1.0858 -
Rynek stopy procentowej 27.05.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
0K0426 (2L) 5.36 1
WS0429 (5L) 5.69 0
DS1033 (10L) 5.81 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S S N © )
1L 5.88 1 5.49 0 3.61 -2
2L 5.56 0 5.11 0 3.38 -3
3L 5.37 0 4.84 0 3.17 -3
4L 5.29 0 4.66 0 3.03 -3
5L 5.28 0 4.55 0 2.93 -3
8L 5.32 1 4.40 0 2.81 -3
0L 5.39 0 4.37 0 2.80 -2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.07 -29
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.64 11
T/N 5.74 -3
SW 5.82 -1
™ 5.83 -2
3M 5.85 0
6M 5.86 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 -3
3x6 5.83 -1
6x9 5.77 -2
9x12 5.51 -3
3x9 5.83 -1
6x12 5.77 -2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 327 3
Francja 12 0 48 0
Wegry 119 0 449 7
Hiszpania 35 0 75 -1
Wtochy 28 0 129 -2
Portugalia 22 0 62 -2
Irlandia 14 0 39 0
Niemcy 5 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 (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)
10:00 DE Ifo V pkt 90,5 - 89,3 89,3
10:00 PL Stopa bezrobocia vV % 5.2 51 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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