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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Spadek zatrudnienia mimo ozywienia gospodarczego

Dzisiaj brak istotnych publikacji

Najszersza miara zatrudnienia w Polsce pokazata w | kw. spadek o 1,0% r/r

Inflacja HICP w strefie euro pozostata w kwietniu na 2,4% r/r, a polska odbita z 2,7% do 3,0%
Ztoty nieco stabszy, niewielkie zmiany na rynku stopy procentowej

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny nie zawiera zadnych istotnych publikacji z kraju czy z zagranicy. Spokojny
pod wzgledem danych bedzie takze wtorek - jedynym wydarzeniem bedzie decyzja Banku Wegier - ale
pozostata czes¢ tygodnia bedzie obfitowa¢ w dane o aktywnosci gospodarczej w kraju na poczatku Il
kwartatu. Poznamy m.in. informacje za kwiecien nt. produkcji, sprzedazy detalicznej i rynku pracy, a takze
dane o wzroscie podazy M3. Ukazg sie tez wskazniki koniunktury konsumenckiej i gospodarczej za maj. Z
zagranicy naptyna wstepne majowe odczyty PMI, a takze protokét z majowego posiedzenia FOMC. Dzi$ w
nocy dowiedzieliSmy sie, ze w Chinach benchmarkowa stopa oprocentowania rocznych kredytéw dla firm
pozostata na 3,45% a 5-letnich kredytéw na 3,95%.

Podczas kwietniowego posiedzenia decyzyjnego RPP ztozono jeden wniosek o podwyzszenie stop
procentowych, o 200 pb. Wniosek uzyskat poparcie jedynie Joanny Tyrowicz. Pozostali cztonkowie Rady
zagtosowali przeciw. Zmiana wzgledem marcowego posiedzenia jest taka, ze nie pojawit sie wniosek o
podwyzke o 25 pb (ktory wezesniej byt popierany przez Przemystawa Litwiniuka i Joanne Tyrowicz).
Wedtug danych o rachunkach narodowych poziom zatrudnienia w Polsce spadt w | kw. 2024 r. o 133,7
tys. etatéw w ujeciu rocznym po wyréwnaniu sezonowym i wyniost 17,3 mln oséb (to najszersze dostepne
ujecie danych o rynku pracy). Oznacza to, ze w ujeciu nieodsezonowanym spadek z IV kw. ub.r. 0 0,3% r/r
pogtebit sie w | kw. br. do 1,0% r/r. Spadki zatrudnienia zarejestrowano przede wszystkim w sektorze
rolniczym, przemysle i przetworstwie, a takze w budownictwie, z ktérych ubyto w sumie okoto 276,4 tys.
zatrudnionych. Nowe etaty byty wcigz tworzone w sektorze ustug, gdzie przybyto ich okoto 83,7 tys., ale
tempo ich powstawania wyhamowato.

Wiceprezes EBC Luis de Guindos ocenit w piagtek, ze presja cenowa w strefie euro dalej stabnie, co
zwieksza przekonanie banku centralnego, ze inflacja wroci w przysztym roku do celu. De Guindos dodat, ze
w nadchodzacych miesigcach gtéwna miara inflacji, a takze jej wariant bazowy, beda prawdopodobnie
oscylowac wokét swoich obecnych pozioméw, a w srednim terminie, czyli w 2025 r., bedzie miato miejsce
stabilne zejscie inflacji do celu inflacyjnego EBC réwnego 2%.

Eurostat potwierdzit, ze inflacja HICP w strefie euro utrzymata sie kwietniu na poziomie 2,4% r/r, przy
wyhamowaniu miesiecznej dynamiki wzrostu cen z 0,8% do 0,6%. Najwiekszy udziat we wzroscie ogélnego
poziomu cen w ujeciu rocznym miaty ceny ustug i kategorii obejmujacej produkty spozywcze, wyroby
alkoholowe i tytoniowe, ktére wniosty do niego odpowiednio 1,64 i 0,55 pkt proc.

Inflacja HICP w Polsce wzrosta z 2,7% r/r w marcu do 3,0% w kwietniu w wyniku wzrostu cen w ujeciu
miesiecznym o 1,0%. Natomiast w ujeciu pomijajacym wptyw zmian podatkowych (przywrocenie VAT-u na
zywnos¢) polska inflacja HICP kontynuowata w kwietniu spadek - do 2,1% r/r z 2,6% r/r w marcu. Inflacja
bazowa HICP (pomijajaca ceny energii, paliw i Zywnosci, ale tez wyrobéw alkoholowych i tytoniowych)
spadta do 3,9% r/r z 4,2% - nizszy wynik osiagneta w czerwcu 2021 r. a przed tym w kwietniu 2020 r.
Niewielkie ostabienie ztotego. Kurs EURPLN rést w trakcie pigtkowej sesji z pozioméw ponizej ok. 4,26 w
kierunku 4,27, ale po potudniu ztoty odrabiat straty. Podobnie zachowywaty sie inne waluty regionu i
zasadniczo pigtkowa sesja byta pozytywna dla walut gospodarek wschodzacych, cho¢ zachowanie rynkéw
akcji nie byto tak dobre jak na poprzednich sesjach. Widzimy potencjat do korekty w kierunku nieco
stabszego ztotego. Sprzyja temu sytuacja techniczna, ktora podobnie ksztattuje sie dla innych walut
regionu, dajac tez perspektywe dla umocnienia dolara. Lekkiemu ostabieniu polskiej waluty moze tez
sprzyjac sezon ptatnosci bankowych dywidend czy sejmowa dyskusja nad wnioskiem wobec prezesa NBP.

Niewielkie zmiany na rynku stopy procentowej. Stawki FRA i IRS spadaty o 1-3 pb, a rentownosci obligacji
rosty o 1-3 pb przy sporym wzroscie rentownosci na rynkach bazowych, o ok. 2-4 pb na rynku
amerykanskim i 5-6 pb na rynku niemieckim. Cztonek FOMC M. Bowman powtorzyt w piatek, ze jesli
inflacja nie bedzie spadac tak, jak sie oczekuje, to jest gotowy podwyzszy¢ stopy. Tydzien moze sta¢ pod
znakiem kontynuacji ruchu wzrostowego stop IRS. Sprzyjac¢ temu moga niezte odczyty ptac i produkcji, czy
tez dalsze wzrosty indeksow PMI w Europie. W kolejnych tygodniach krajowe stopy rynkowe mogg sie
utrzymacé na podwyzszonym poziomie wobec stopniowego wzrostu inflacji i zaktadanego przez nas
ozywienia gospodarczego. W tym tygodniu zaplanowano aukcje obligacji, na ktérej mozemy zobaczy¢ duza
podaz, jednak ze wzgledu na zapadalno$¢ WZ0524 (gtéwnie w portfelach krajowych bankéw) i ptatnosci
odsetek (ok. 8,5 mld zt) ujemna emisja netto powinna w koncu przetozy¢ sie na zawezenie spreadoéw
kredytowych asset swap. Dla rynkéw bazowych po sporych rewizjach w gére prognoz wzrostu
gospodarczego w USA, ostatnie tygodnie przyniosty negatywne niespodzianki w danych, co wraz z
uspokojeniem obaw inflacyjnych niesie potencjat do spadku stop. Na przeszkodzie mogtyby stanaé
potencjalnie mato gotebie minutes FOMC. Z kolei dla krzywej euro po mocniejszych danych o PKB za | kw.
istotne beda kolejne sygnaty ozywienia, cho¢ perspektywa zblizajacej sie pierwszej obnizki stop EBC, ktora
najprawdopodobniej nastapi w czerwcu, powinna ograniczy¢ ewentualne ruchy rentownosci w gore.
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Zrédfo: Eurostat, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2606 CZKPLN 0.1719
USDPLN 3.9163 HUFPLN* 1.0898
EURUSD 1.0878 RUBPLN 0.0430
CHFPLN 4.2986 NOKPLN 0.3658
GBPPLN 4.9745 DKKPLN 0.5695
USDCNY 7.2307 SEKPLN 0.3647
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/05/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2574 42696  4.2643 4.2609 4.2685
USDPLN ~ 3.9154  3.9388  3.9281 3.9221 3.9363
EURUSD  1.0834  1.0878  1.0854 1.0868 -
Rynek stopy procentowej 17/05/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
0K0426 (2L) 5.35 0
WS0429 (5L) 5.48 -2
DS1033 (10L) 5.64 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.84 0 5.41 4 3.51 -2
2L 5.49 0 4.98 6 3.27 4
3L 5.23 0 4.71 6 3.05 4
4L 5.12 1 4.54 6 2.92 4
5L 5.08 1 4.44 5 2.84 4
8L 5.10 1 4.31 3 2.74 4
0L 5.17 1 4.29 3 2.74 4
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.33 -16
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.66 -6
TN 5.77 -1
SW 5.83 0
™ 5.85 0
3M 5.85 0
6M 5.86 0
1Y 5.86 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 1
3x6 5.83 0
6x9 5.70 0
9x12 5.45 -1
3x9 5.83 1
6x12 5.70 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 -2 319 -3
Francja 12 0 50 0
Wegry 119 -2 423 -6
Hiszpania 36 0 76 -1
Wtochy 28 0 130 -1
Portugalia 22 0 63 0
Irlandia 14 0 41 1
Niemcy 6 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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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
] ——PL —CZ ES IT HU
P A_\/v_../k"‘\_,«
W
2 L 2 2 = = = = 5] o] = = T T
e 3 £ 528 =8 823 ZEE
~ ~ b ~ -

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

20 maja 2024

Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (17 maja)
11:00 EZ HICP \% % rfr 2,4 = 2,4 2,4
PONIEDZIALEK (20 maja)
14:00 CN Decyzja banku centralnego - stopa 1R v % 3,45 - - 3,45
WTOREK (21 maja)
14:00 HU Decyzja banku centralnego Vv % 7,25 7,25 - 7,75
SRODA (22 maja)
10:00 PL Zatrudnienie v % rfr -0,3 -0,3 -0,2
10:00 PL Ptace v % r/r 12,5 12,5 12,0
10:00 PL Produkcja przemystowa v % r/r 6,3 6,8 -6,0
10:00 PL PPI v % r/r -8,2 -8,3 -9,6
16:00 us Sprzedaz domoéw \Y) % m/m -0,1 - -4,3
20:00 us Minutes FOMC v
CZWARTEK (23 maja)
09:30 DE PMI przemyst Vv pkt 43,5 - 42,5
09:30 DE PMI ustugi \Y pkt 53,5 - 53,2
10:00 EZ PMI przemyst Vv pkt 46,1 - 45,7
10:00 EZ PMI ustugi v pkt 53,6 - 53,3
10:00 PL Produkcja budowlana v % r/r -5,7 -3,7 -13,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % r/r 53 4,6 6,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 222
16:00 us Sprzedaz nowych doméw IV % m/m -2,6 - 8,8
PIATEK (24 maja)
08:00 DE PKB WDA | kw. % rfr -0,2 - -0,2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % r/r 6,7 6,7 6,6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych vV % m/m -0,8 - 0,9
16:00 us Indeks Michigan v pkt 67,8 - 77,2

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 publikagji 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 ktorykolwiek 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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.



