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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rosnie sprzedaz detaliczna i kredyt

Dzisiaj majowy Biuletyn Statystyczny GUS

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,0% r/r, powyzej naszych oczekiwan

Podnosi sie tempo wzrostu kredytu w Polsce, podaz pienigdza M3 przyspieszyta do 8% r/r
Ztoty sie umacnia, spadek krajowych stép rynkowych

Dzisiaj opublikowany zostanie majowy Biuletyn Statystyczny, a w nim m.in. stopa bezrobocia, ktéra w naszej
ocenie powrdcita do poziomu 5,0%. Poznamy réwniez czerwcowe dane nt. koniunktury w Polsce i za granica, w
tym odczyty syntetycznych wskaznikéw koniunktury gospodarczej GUS, a takze nowy szacunek wskaznika
Conference Board mierzgcego nastroje konsumenckie w USA. To réwniez dzien ostatniego meczu grupowego
Polski, czyli pozegnanie z Euro 2024. W naszym nowym raporcie MAKROskop mozna przeczyta¢ m.in. w czym
Polska moze zosta¢ mistrzem Europy, skoro nie w pitce noznej.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 5,0% r/r (3,3% m/m w ujeciu odsezonowanym), czyli mocniej, niz
zaktadali$émy, ale stabiej, niz wskazywat konsensus. Poprawa byta szczegélnie widoczna w przypadku débr
nietrwatych, m.in. w sprzedazy zywnosci i w sklepach niewyspecjalizowanych. Dzieki korzystnej sytuacji na
rynku pracy i optymizmowi konsumentéw pozostajemy dos¢ optymistyczni co do perspektyw sprzedazy
detalicznej i konsumpcji prywatnej. Produkcja budowlana spowolnita w maju do -6,5% r/r, ponizej oczekiwan
rynkowych réwnych -4,8% r/r i naszego szacunku na poziomie -5,0% r/r. Za pogorszenie odpowiadaty prace z
zakresu inzynierii ladowej i wodnej z wynikiem -6,6% r/r. Niemniej, uwazamy, ze perspektywy budownictwa sg
pozytywne, biorac pod uwage naptyw srodkéw unijnych. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w maju
wyniosta 14,5 tys. i byta o 18,1% mniejsza w ujeciu rocznym, ale w danych o liczbie wydanych pozwolen na
budowe i szacunkowej liczbie mieszkan w budowie widoczne jest dalsze ozywienie aktywnosci. Wiecej w
naszym Komentarzu ekonomicznym.

Podaz pienigdza M3 przy$pieszyta w maju do 8,0% r/r z 7,4% r/r w kwietniu. Szybciej rosta zaréwno
gotoéwka w obiegu (6,0% r/r po 5,1% r/r), jak i depozyty (8,7% r/r po 7,9% r/r). Po stronie kredytowej widoczne
byto dalsze przyspieszenie do 4,0% r/r z 3,4% r/r po oczyszczeniu z efektu kursowego. W przypadku
gospodarstw domowych stopa wzrostu kredytdw wzrosta do 2,8% r/r z 2,4% r/r po uwzglednieniu efektu
kursowego. Kredyty konsumpcyjne przyspieszyty do 4,7% r/r z 4,6% r/r, a kredyty hipoteczne denominowane
w ztotych do 7,8% r/r z 7,2% r/r. Zaktadamy, ze poprawa koniunktury konsumenckiej bedzie sprzyja¢
wzrostowi kredytu konsumpcyjnego w kolejnych kwartatach, podczas gdy wyczerpanie budzetu programu
+Bezpieczny Kredyt 2%" moze dziata¢ stabilizujgco na rynek kredytu hipotecznego. Kredyty dla firm réwniez
przyspieszyty — do 2,1% r/r z 1,2% r/r po korekcie o efekt walutowy. Poprawa byta widoczna przede wszystkim
w kredytach biezacych.

Na pierwsza potowe przysztego roku planowana jest druga rewizja KPO, powiedziata wczoraj Minister
Funduszy i Polityki Regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz. Wedtug minister celem rewizji ma by¢
.poprzestawianie i oddzielenie tych rzeczy, ktére da sie zrobi¢, od tych, ktorych nie da sie zrobi¢, i utatwienie
implementacji”. Obecna rewizja KPO powinna by¢ sfinalizowana z koncem lipca, a pod koniec wakacji ma
zostac ztozony drugi i trzeci wniosek o ptatnos¢. Minister dodata, ze nie wyklucza, iz czwarty i pigty wniosek
zostanie ztozony na poczatku przysztego roku.

Wiceminister finansow Jurand Drop ocenit wczoraj podczas posiedzenia Rady Dialogu Spotecznego, ze
ostatnie dane nt. wykonania budzetu panstwa sg znacznie gorsze niz te, ktére naptywaty na poczatku roku, a
szczegblnej uwagi wymagaja dochody z VAT. Niemniej, Drop dodat, ze ciaggle nie wida¢ powodéw do
nowelizacji ustawy budzetowej.

Niemiecki wskaznik koniunktury Ifo po zaskakujgcym odbiciu w marcu i kwietniu w maju nie zdotat juz
wzrosna¢, a w czerwcu spadt wbrew oczekiwaniom na wznowienie ruchu w gore. Przyczyng rozczarowania byt
spadek indeksu oczekiwan z 90,3 pkt do 89,0 pkt przy wskazniku biezgcej oceny sytuacji utrzymujgcym sie na
88,3 pkt. W czerwcu pogorszyty sie nastroje w przemysle i handlu a poprawity w ustugach i budownictwie.
Wyzszy $redni poziom Ifo w Il kw. (89,1 pkt) niz w | kw. (86,2 pkt) sugeruje, ze mozliwy jest wzrost PKB kw/kw
rzedu +0,3%. Jednak podobnie jak wczesniej wstepne odczyty indekséw PMI dla Niemiec, indeks Ifo za ostatni
miesiac Il kw. podpowiada, ze trzeba sie liczy¢ z ryzykiem dalszego niskiego wzrostu gospodarczego w tym
kraju.

Umocnienie ztotego. Wczoraj na rynkach przewazyty pozytywne nastroje z lekkimi wzrostami na rynkach akgji
w Europie i mieszanym zachowaniem rynku w USA. Kurs EURUSD rost nieznacznie do 1,073. W takim
Srodowisku ztoty dosy¢ wyraznie zyskiwat do gtéwnych walut ponizej 4,30 do euro. Nieco mniej zyskiwata
korona a tracit forint.

Rynek dtugu sie umacnia. Na wczorajszej sesji dominowat ruch spadkowy stép rynkowych, Stawki FRA
zmienity sie nieznacznie, ale 2-letni swap dotknat linii wparcia w poblizu 5,35%, a 5 letni swap przebit 5%, co
zresztg zaktadaliSmy na ten tydzied. Zmiany rentownosci byty mniejsze, co sprzyjato dalszemu wzrostowi
spreadoéw kredytowych. Z kolei na rynkach bazowych dominowaty lekkie wzrosty rentownosci w Niemczech
mimo stabszego Ifo i spadek w USA. MF poinformowato, ze na przetargu sprzedazy 26 czerwca zaoferuje szes¢
serii obligacji tacznie za 3-5 mld zt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2929 CZKPLN 0.1725
USDPLN 3.9985 HUFPLN* 1.0781
EURUSD 1.0736 RUBPLN 0.0464
CHFPLN 4.4793 NOKPLN 0.3793
GBPPLN 5.0737 DKKPLN 0.5755
USDCNY 7.2614 SEKPLN 0.3817

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 24/06/2024

min max otwarcie  zamkn. fixing

EURPLN  4.2895 4.3299 4.3247  4.2949 4.3198
USDPLN  3.9906 4.0478 4.0446  4.0036 4.0319
EURUSD 1.0693 1.0746 1.0693  1.0725 -

Rynek stopy procentowej 24/06/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.17 -3
WS0429 (5L) 5.59 -4
DS1033 (10L) 5.78 -3

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.82 4 5.31 -1 3.46 0
2L 5.35 -5 4.82 -1 3.18 0
3L 5.11 -6 4.53 -2 2.99 1
4L 5.00 -7 4.36 -2 2.88 1
5L 4.97 -7 4.25 -3 2.82 1
8L 5.03 -7 4.12 -2 2.75 1
10L 5.11 -6 4.10 -4 2.76 2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.25 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.60 5
N 5.75 -1
SW 5.83 0
™ 5.84 0
3M 5.85 0
6M 5.86 0
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 0
3x6 5.79 0
6x9 5.67 3
9x12 5.40 6
3x9 5.79 0
6x12 5.64 2
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 335 -4
Francja 19 0 73 -3
Wegry 120 0 447 -2
Hiszpania 39 0 90 -2
Wtochy 33 0 151 3
Portugalia 25 0 72 -2
Irlandia 13 0 46 -3
Niemcy 7 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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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 VI pkt 89,6 = 88,6 89,3
10:00 PL Produkcja budowlana \'} % rfr -4,8 -5,0 -6,5 -2,0
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vv % r/r 54 4,4 5,0 4,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \'} % r/r 7.4 7.4 8,0 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 0,6 - - -4,7
CZWARTEK (27 czerwca)
11:00 EZ ESI VI pkt 96,1 - - 96,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \Y % m/m -0,3 - - 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 5,00 - 5,25
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow v % m/m 0,5 - - -7.7
PIATEK (28 czerwca)
09:00 cz PKB SA I kw, % rfr 0,2 - - 0,2
10:00 PL Inflacja VI % 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 Vv % 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 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 inwestoréw. 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

& Santander Bank Polska S.A.



