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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czerwiec nie przyniost poprawy nastrojow w firmach

Dzisiaj majowe dane o produkcji budowlanej, sprzedazy detalicznej i podazy M3
Wiekszos¢ sektorowych indekséw koniunktury w dét, europejskie PMI rozczarowaty
Spadki rentownosci, marginalnie mocniejszy ztoty

Dzisiaj otrzymamy kolejny zestaw majowych danych z polskiej gospodarki, w tym o produkgji
budowlanej, sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza. Ostatnie dane z przemystu byty wyraznie gorsze
od prognoz, a zaskoczenia w produkgji przemystowej czesto idg w parze z niespodziankami w innych
danych o aktywnosci. Spodziewamy sie, ze dynamika produkcji budowlanej mogta spas¢ z -2,0% r/r do
-5,0% r/r, a dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta z 4,1% r/r do 4,4% r/r. Obie prognozy znajduja sie
ponizej median oczekiwan rynkowych: W przypadku podazy pienigdza nasze oczekiwania nie odbiegajg
istotnie od konsensusu i wskazujg na utrzymanie tempa wzrostu M3 na 7,4% r/r. Poza danymi z Polski
poznamy dzi$ tez czerwcowy odczyt wskaznika niemieckiej koniunktury gospodarczej Ifo, ktory w
ocenie rynku powinien zarejestrowa¢ minimalng poprawe do 89,6 pkt.

W czerwcu wigkszo$¢ sektorowych wskaznikéw koniunktury GUS obnizyta sie (w ujeciu
odsezonowanym). W skali miesigca nastroje pogorszyty sie najbardziej w przemysle i wsrod firm
finansowych i ubezpieczeniowych, a w mniejszym stopniu réwniez w handlu detalicznym. Jedynie
firmy zajmujace sie zakwaterowaniem i gastronomig nabraty w czerwcu optymizmu. Tylko w
transporcie indeks sektorowy byt wyzej na koniec Il kw niz na koniec | kw. (a w budownictwie byt
prawie niezmieniony). W skali catego pétrocza tylko w budownictwie przybyto optymizmu a w
transporcie poziom sie z grubsza nie zmienit.

Ludwik Kotecki z RPP ocenit w pigtek w radiu TOK FM, ze w najblizszych dwdch, trzech kwartatach
nie ma przestrzeni do obnizki stop procentowych. Kotecki dodat, ze RPP czeka na lipcowa projekcje
inflacyjna, ktéra w jego ocenie pewnie potwierdzi, ze uporczywos¢ inflacji bedzie widoczna i przy takim
wzroscie gospodarczym, deficycie i ptacach nie ma przestrzeni na obnizki stép.

Na majowym posiedzeniu decyzyjnym RPP ztozono jeden wniosek o podwyzszenie poziomu stop
procentowych o 200 pb. Wniosek uzyskat poparcie jedynie Joanny Tyrowicz.

PMI niemieckiego sektora przemystowego spadt w czerwcu do 43,4 pkt z 45,4 pkt w maju, wobec
rynkowych oczekiwan wzrostu do 46,4 pkt. Ostabienie wynikato przede wszystkim z mocnego spadku
biezacej produkgji, ktéremu towarzyszyt spadek nowych zamoéwien i zatrudnienia. Niemniej, mimo
pogorszenia wynikéw oczekiwania sektora przemystowego utrzymaty sie na najlepszym poziomie od
lutego 2022 r. W sektorze ustug rowniez odnotowano spadek PMI, z 54,2 pkt do 53,5 pkt, ale pozostat
on wyraznie powyzej neutralnej granicy 50 pkt, czemu sprzyjaty - w odréznieniu od sektora
przemystowego - wzrosty nowych zaméwien i zatrudnienia. Z drugiej strony, oczekiwania sektora
ustug spadty do najstabszego poziomu od stycznia. W skali catej strefy euro rowniez zarejestrowano
spadek przemystowego PMI, z 47,3 pkt do 45,6 pkt, a takze ostabienie ustugowego PMI, z 53,2 pkt do
52,6 pkt. Mimo to $rednia odczytéw za Il kw. przewyzsza te z | kw. co daje nadzieje na kontynuacje
delikatnego ozywienia gospodarczego.

Lekkie umocnienie ztotego. EURPLN zanotowat marginalny spadek, przy nieco wiekszej skali
umochienia forinta i stabilnej koronie. Kurs EURUSD spadt nieznacznie ponizej 1,07, czemu mogty
sprzyjac stabsze odczyty PMI. Po odreagowaniu obserwowanym w ostatnich dniach ztoty moze nieco
sie ostabi¢ wobec euro ale tez szczegdlnie do forinta, ktory jest blisko istotnych pozioméw wsparcia i
moze odrabiac straty. Czeska korona bedzie pod wptywem decyzji CNB. W ostatnim czasie pojawiaty
sie komunikaty, Zze mocniejsza korona bytaby argumentem za obnizka o 50 pb, ale ostatnie sesje
przebiegaty pod znakiem ostabienia. Ruch o -25 pb wydaje nam sie bardziej prawdopodobny, a -50 pb
mogtoby wywota¢ ostabienie korony. Sprzyja¢ walutom regionu mogtoby odreagowanie kursu EURUSD
w gore. Cho¢ po ostatnich danych o PMI moze by¢ o to trudno, okazja pojawi sie by¢ moze po niskim
odczycie PCE dla USA, ktérego publikacje zaplanowano na piatek.

Spadki na rynku stopy. Stawki FRA spadaty do 5 pb na dtuzszym koncu krzywej, a IRS o 2-4 pb.
Rentownosci obligacji tym razem obnizyty sie w wiekszym stopniu na dtuzszym koncu krzywej. Na
rynkach bazowych stopy spadty o kilka punktéw bazowych, szczegélnie na krétszym koncu krzywej. Po
zaskakujgco stabej krajowej produkcji za maj i znacznie nizszych od prognoz wstepnych odczytach PMI
w Europie, spadkowy trend stawek rynkowych moze sie utrzymac przez pewien czas, tym bardziej, ze
przed nami dane o sprzedazy detalicznej za maj i wstepny odczyt inflacji, ktére moga pokaza¢ dos¢
niskie odczyty. Tym samym wsparcie na 5-letnim swapie w okolicy 5%, moze zosta¢ pokonane.
Niemniej nie zaktadamy trwatego przebicia tego poziomu, gdyz inflacja jednak pozostaje w trendzie
wzrostowym, a gospodarka rozpedza sie. Zaktadamy, ze stawki rynkowe moga sie obnizy¢ trwale
dopiero w dalszej czesci roku. Na ten tydzien zaplanowano tez aukcje zamiany.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 460
EURPLN 4.3265 CZKPLN 0.1727 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4.0415 HUFPLN* 1.0795 450 1
EURUSD 1.0705 RUBPLN 0.0464 440 -
CHFPLN 4.5253 NOKPLN 0.3813
GBPPLN 5.1053 DKKPLN 0.5781 430 -
USDCNY 7.2616 SEKPLN 0.3835
*2a 100HUF 420 1
Poprzednia sesja na rynku FX 21/06/2024 410 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 43181 43355 4.3257  4.3288 43331 4.00 -
USDPLN 4.0336 4.0626 4.0349 4.0485 4.0527
EURUSD  1.0668 1.0720 1.0717 1.0692 - 390 1
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 21/06/2024 2 & 32 35 5 E g E £ T T 8§ §
Obligacje na rynku miedzybankowym S Y e T o2 R’ < x = & @ g © g
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 5.20 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0429 (5L) 5.63 -2 6.40 2 5L 10L
DS1033 (10L) 5.80 -4 6.20 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 6.00
Termin PLz : USz : EZ — 580 -
miana miana miana
R (A ) 560 -
1L 5.78 -1 5.32 -2 3.47 -3 540 -
2L 5.40 -2 4.84 -1 3.17 -3
3L 5.17 -2 4.55 -1 2.98 -3 520 1
4L 5.07 -4 4.38 -1 2.87 -3 500
5L 5.04 -4 4.28 -1 2.81 -3
8L 5.10 -3 414 -1 2.74 1 480 1
1oL 5.17 -2 4.13 0 2.75 -1 460 . . . . . . . . . . . . .
Stawka WIRON s T2 T 2 8 3+ g =T 8 o g © g
% Zmiana (pb)
WIRON 5.25 19
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.50
Termin % Zmiana (pb) 6.30 - ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
oN 5.55 -5
TN 5.76 1 6.10 -
SW 5.83 0 5.90
™ 5.84 0 5.70 -
3M 5.85 0
6M 5.86 0 550 1
1 5.86 0 5.30 -
5.10 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.90 1
x4 5.84 0 4.70 -
3x6 5.79 0 450 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.64 -3 %%ﬁgggéééé-gggg
9x12 534 3 o+ @ - e g £ E 2 2 5 5 o S
o~ I {8 - « ~ I3
3x9 5.78 0
6x12 5.61 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 1 —pL —¢C2Z ES IT —HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 600 |
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb) 500
Polska 67 1 339 -2
Francja 19 0 76 3 400 1
Wegry 120 0 449 6 W
Hiszpania 39 0 92 1 300 1
Wrtochy 33 0 153 2
Portugalia 25 0 74 1 20 7—'\—/H__V_A W
Irlandia 13 0 49 [ 0 | AN
Niemcy 7 0 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia a 5 f E E ;::’ g E —E —5 g g g @
& - Y 8 = & 2 g ¢ 8

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (21 czerwca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 46,4 = 43,4 45,4
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 54,3 = 53,5 54,2
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 47,9 = 45,6 47,3
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 53,4 - 52,6 53,2
16:00 us Sprzedaz domow v % m/m -1,0 - -0,7 -1,9
PONIEDZIALEK (24 czerwca)
10:00 DE Ifo W pkt 89,6 - - 89,3
10:00 PL Produkcja budowlana Vv % rfr -4,8 -5,0 - -2,0
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vv % rfr 5,4 4,4 - 4,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vv % rfr 7,4 7.4 - 7,4
WTOREK (25 czerwca)

10:00 PL Stopa bezrobocia Vv % 5,0 5,0 - 51
16:00 us Conference Board Konsumenci Vi pkt 100,0 - - 102,0
SRODA (26 czerwca)

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vv % m/m 2,5 - - -4,7
CZWARTEK (27 czerwca)

DE Sprzedaz detaliczna Vv % m/m -0,3 - - -0,2
11:00 EZ ESI W pkt 96,1 - - 96,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \Y % m/m 0,0 - - 0,6
14:30 us PKB I kw, % k/k 1,4 - - 1,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg, tys, 235 - - 238
14:30 cz Decyzja banku centralnego Vi % 5,00 - - 5,25
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow v % m/m 1,8 - - -7.7

PIATEK (28 czerwca)

09:00 cz PKB SA I kw, % rfr 0,2 - - 0,2
10:00 PL Inflacja \'/l % r/r 2,6 2,5 - 2,5
14:30 us Wydatki osobiste Vv % m/m 0,3 - - 0,2
14:30 us Dochody osobiste Vv % m/m 0,4 - - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA \Y % m/m 0,0 - - 0,3
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 66,0 - - 65,6

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 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 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 $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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