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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sprzedaz i budownictwo rozczarowuj3

Dzi$ czerwcowy Biuletyn Statystyczny GUS i decyzja MNB

Sprzedaz detaliczna i produkcja budowlana w czerwcu ponizej oczekiwan
Podaz pienigdza M3 wzrosta w czerwcu o 8,4% r/r

Nieco mocniejsze waluty regionu, wystromienie krajowej krzywej

Dzisiaj zostanie opublikowany czerwcowy Biuletyn Statystyczny GUS, w ktérym znajdziemy m.in.
dane o poziomie bezrobocia. Spodziewamy sig, ze jego stopa spadta w czerwcu do 4,9%, co bytoby
zgodne z szacunkami opublikowanymi przez Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Poza
tym, Narodowy Bank Wegier zadecyduje dzi$ o poziomie stop procentowych. Spodziewamy sie, ze
po wyhamowaniu tempa obnizek stép do 50 bp w maju i 25 pb w czerwcu MNB wstrzyma sie z
kolejng obnizka w lipcu. Wreszcie, z USA naptyna dane o sprzedazy domoéw w czerwcu.

Sprzedaz detaliczna rozczarowata w czerwcu i wzrosta o 4,4% r/r. Za stabszy wzrost w czerwcu
wini¢ nalezy przede wszystkim dobra nietrwate i pottrwate, podczas gdy dobra trwate przyspieszyty,
co odczytujemy jako pozytywny sygnat. Ogolnie naszym zdaniem dane nie wskazuja na stabosc¢
konsumenta, ale tez nie sugerujg, by konsumpcja prywatna miata przyspieszac. W catym Il kw.
sprzedaz detaliczna wzrosta o0 4,5% r/r, czyli nieznacznie stabiej niz w | kw. (5,0% r/r). Wynik ten jest
spojny z nasza prognoza nieznacznego spowolnienia konsumpcji prywatnej w Il kw. w poréwnaniu
do | kw. Produkcja budowlana spadta w czerwcu o 8,9% r/r i byta stabsza od oczekiwan. Ogétem,
cho¢ najnowszych danych nie mozna nazwac optymistycznymi, to sadzimy, ze w $rednim i dtugim
terminie perspektywy produkcji budowlanej pozostaja korzystne, m.in. z powodu naptywu funduszy
unijnych. Dane z sektora mieszkaniowego wskazaty z kolei na poprawe statystyk mieszkan
oddanych do uzytku, cho¢ nieco spowolnity pozwolenia na budowe i nowe budowy. Dane zdaja sie
potwierdza¢, ze realny wzrost inwestycji w Il kw. pozostanie staby, jako ze wyniki produkgji
budowlanej w Il kw. byty jedynie odrobine lepsze niz w | kw. (Srednie tempo spadku produkcji
budowlanej w | kw. wyniosto 8,7% r/r, a w Il kw. 6,1% r/r). Raczej stabym twardym danym
towarzyszyta stabilizacja lub poprawa ocen koniunktury w sektorze przedsigbiorstw. W
szczegblnosci w przetworstwie przemystowym odnotowano skromng, ale mile widziang poprawe
nastrojow. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Podaz pienigdza M3 przyspieszyta w czerwcu do 8,4% r/r z 8,0% r/r w maju. Gotéwka rosta w
tempie 7,6% r/r wobec 6,0% r/r w maju, a przyspieszenie to gtownie efekt niskiej bazy z czerwca
2023 r., kiedy gotowka zachowata sie niezgodnie z wzorcem sezonowym. Depozyty rosty stabilnie
w tempie 8,7% r/r. Wzrost kredytow dalej sie powoli poprawiat, do 4,2% r/r z 4,0% r/r w ujeciu
oczyszczonym z wptywu kursu walutowego. Kredyty dla gospodarstw domowych przyspieszyty do
3,1% r/r z 2,8% r/r, w tym mieszkaniowe w ztotych do 2,1% r/r z 0,8% r/r. Po stronie firm warto$¢
portfela kredytowego wzrosta o 2,1% r/r, tak jak miesigc wczesniej. Zaktadamy, ze ozywienie
aktywnosci gospodarczej powinno wspierac popyt na kredyt w najblizszych miesigcach, przy czym w
przypadku kredytéw mieszkaniowych jego znaczniejsze pobudzenie pojawi sie dopiero z
wprowadzeniem nowego programu wsparcia dla kredytobiorcow.

Rzad przygotowat projekt rozporzadzenia, ustalajac poziom waloryzacji rent i emerytur w 2025
roku na 6,78%. Wysokos¢ wskaznika waloryzacji zostato ustalona przy zatozeniu, ze $rednioroczna
inflacja CPI dla gospodarstw domowych emerytéw i rencistow w 2024 r. wyniesie 5,5%, a realny
wzrost przecietnego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej wyniesie 6,4%. Zgodnie z OSR,
koszt waloryzacji szacowany jest na kwote okoto 28,1 mld zt, w czym uwzgledniono wptyw
waloryzacji na wysokosc¢ 13. i 14. emerytury.

Minister finanséw Andrzej Domanski zapowiedziat w Tok FM, Ze jego resort bedzie rozmawiat z
minister klimatu i minister przemystu na temat przeciwdziatania wzrostowi cen energii w 2025 r.

Lekkie umocnienie ztotego. Wczorajsza sesja stata pod znakiem nieznacznego umocnienia walut
regionu. Kurs EURPLN obnizyt sie ponizej 4,28. Kurs EURUSD oscylowat w poblizu 1,088, dolar
zyskiwat do juana po nieoczekiwanej obnizce 7-dniowej stopy repo chifiskiego banku centralnego do
1,7% z 1,8% w celu usprawnienia operacji otwartego rynku i wsparcia gospodarki. Jednoczesnie
dolar tracit do jena wobec mozliwej podwyzki stop przez Bank Japonii w przysztym tygodniu.

Stromienie krzywych. Na wczorajszej sesji doszto do spadku krétkoterminowych stawek FRA 0 6-15
pb i 2-letnich stép swap do 6 pb przy wzroscie stawek dla dtuzszych terminéw o 3-9 pb i
rentownosci obligacji o 3-8 pb. Na rynkach bazowych rosty gtdwnie rentownosci niemieckich
obligacji o ok. 1-3 pb w tym gtéwnie na krétkim koricu krzywej. Nieco stabsze krajowe dane mogty
nieco popchna¢ krajowe stawki w dét. Dzi$ w centrum uwagi aukcja dtugu (podaz 5-10 mld zt).
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Zrédto: GUS, Santander

Wzrost kredytéw i depozytow, % r/r
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Zrédto: NBP, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

[EENNEN
O =

O =2 NWPHOOON®O

al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=167372&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
23 lipca 2024
Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2756 CZKPLN 0.1695
USDPLN 3.9280 HUFPLN* 1.0882
EURUSD 1.0883 RUBPLN 0.0450
CHFPLN 4.4173 NOKPLN 0.3585
GBPPLN 5.0784 DKKPLN 0.5749
USDCNY 7.2742 SEKPLN 0.3662
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/07/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2742 4.2899 4.2877 4.2798 4.2797
USDPLN  3.9236 3.9414 3.9393  3.9327 3.9307
EURUSD 1.0871 1.0895 1.0887 1.0878 -
Rynek stopy procentowej 22/07/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.08 -3
WS0429 (5L) 5.53 0
DS1033 (10L) 5.67 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.82 0 5.11 0 3.40 2
2L 5.39 -1 4.61 0 3.10 3
3L 5.08 -3 4.35 -1 2.91 2
4L 4.95 -3 4.22 0 2.83 3
5L 4.90 -4 4.15 1 2.78 4
8L 4.93 -3 4.09 2 2.74 3
10L 4.98 -3 4.09 1 2.75 2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.14 -8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.59 -4
TN 5.76 -1
SW 5.83 0
™ 5.80 -7
3M 5.86 0
6M 5.88 1
1Y 5.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.81 0
6x9 5.70 0
9x12 5.41 -1
3x9 5.80 0
6x12 5.67 0
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 0 318 -3
Francja 14 0 65 -1
Wegry 120 0 410 -3
Hiszpania 35 0 76 -1
Wtochy 24 0 128 -3
Portugalia 23 0 59 -1
Irlandia 14 0 40 0
Niemcy 6 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (19 lipca)

Brak publikacji
PONIEDZIALEK (22 lipca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vi % r/r 53 53 4.4 5,0
14:00 PL Produkcja budowlana Vi % r/r -5,1 -4,1 -8,9 -6,5
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \'/| % r/r 8,3 8,8 8,4 8,0
WTOREK (23 lipca)

10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % rfr 4,9 4,9 - 5,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego Vil % 6,75 7,00 - 7,00
16:00 us Sprzedaz domow Vi % m/m -3,0 - - -0,7

SRODA (24 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 44,0 - - 43,5
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 53,3 - - 53,1
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 46,1 - - 45,8
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 52,9 - - 52,8
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vi % m/m 3,4 - - -11,3

CZWARTEK (25 lipca)

10:00 DE Ifo VII pkt 89,0 - - 88,6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 0,5 - - 0,1
14:30 us PKB Il kw. % 1,9 - - 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 238 - - 243

PIATEK (26 lipca)
14:30 us PCE Vi % m/m 0,0 - - 0,0
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,4 - - 0,5
14:30 us Wydatki osobiste Vi % m/m 0,3 - - 0,2
16:00 us Indeks Michigan Vi % m/m 66,4 - - 68,2

Zr6dto: 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

& Santander Bank Polska S.A.



