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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj dane o wzroscie PKB i posiedzenie RPP

Odreagowanie po wzroscie awersji do ryzyka

Ztoty i forint nieco stabsze, korona i rubel zyskujg, euro pod presjg wtoskiej polityki
Krajowe obligacje lekko tracg po silnym umocnieniu

Dzi$ polskie dane o PKB i CPI, po potudniu decyzja RPP

Marcowe dane o bilansie obrotéw biezgcych okazaty sie duzo lepsze od oczekiwan, z
nadwyzka 0,5 mld euro wobec oczekiwan deficytu 1,2 mld. Ponadto, rewizja istotnie
poprawita wydZwiek danych lutowych - deficyt zostat zmniejszony do 0,3 mid z 1,4 mld
euro. Winowajcg tych zaskakujacych zmian jest import, ktdry byt nizszy od oczekiwarn w
marcu, a dane lutowe zostaty zrewidowane w dét az o 1 mid euro. Taka skala zmian w
danych jest do$¢ zaskakujaca, zwtaszcza ze inne dane $wiadczg o sile popytu krajowego,
ktéry powinien by¢ wsparciem dla wzrostu importu. Eksport wzrést w marcu o 7,9% r/r a
import zaledwie o 1,4% r/r (najstabiej od lipca 2016). Jako pozycje najsilniej wspierajace
wzrost eksportu, NBP wskazat pojazdy uzytkowe, czesci samochodowe oraz mied?Z (ten
czynnik raczej nie bedzie podbijat wyniku w kolejnych miesigcach, bo wg nas krajowy
producent pozbyt juz sie wiekszosci dodatkowych zapaséw). Po stronie importu
kluczowa byta ropa, nowe auta i sprzet TV (co pasuje do ostatnich danych o silnym popycie
na trwate dobra konsumpcyjne). 12-miesieczny skumulowany wynik na rachunku
obrotéw biezacych w marcu niespodziewanie poprawit sie z -0,7% PKB do -0,4%.

Dzi$ o 10:00 poznamy wstepny PKB za | kw. i finalng inflacje za kwiecien. Dzisiejsze
dane o PKB w Niemczech byly zgodne z oczekiwaniami i pokazaty, ze gospodarka naszego
sasiada nie wpadta w recesje. Jesli chodzi o Polske, oczekujemy spowolnienia wzrostu
gospodarczego do 4,5% r/r z 4,9% w IV kw. 2018 r., ale po marcowych danych o handlu
zagranicznym widzimy ryzyko w gére dla naszej prognozy. Dane miesieczne potwierdzaja,
ze spowolnienie gospodarki nie bylo znaczne, a produkcja przemystowa rosta nawet
szybciej niz pod koniec 2018. Szczegdtowa strukture poznamy pod koniec miesigca i
woéwczas naszym zdaniem dane pokaza kontynuacje mocnego wzrostu konsumpdji
prywatnej i lekkie spowolnienie inwestycji. W kolejnych kwartatach wzrost PKB bedzie
stopniowo zwalniat. GUS opublikuje szczegdty kwietniowego odczytu inflacji CPI, ktéry
zaskoczyt w gére (2,2% r/r). Nie bylibySmy bardzo zdziwieni, gdyby finalny odczyt byt nawet
wyzszy, gdyz GUS moze podnie$¢ swoj szacunek wzrostu cen paliw.

Dzien zwienczy decyzja i konferenca RPP. Stopy pozostang zapewne bez zmian i nie
spodziewamy sie zmian w oficjalnej komunikacji Rady. Wprawdzie od lutego (kiedy
przedstawiono obietnice wyborcze PiS) az szesciu cztonkdw stwierdzito, ze nie mozna juz
zagwarantowac stabilnosci stép do korica kadencji, a CPI w kwietniu zaskoczyt w goére, ale
naszym zdaniem opinia prezesa Glapifiskiego bedzie nadal dominujaca. Konsensus w
RPP raczej nie zmieni sie istotnie, dopdki inflacja pozostaje ponizej celu 2,5% i nie
wzrosnie przekonanie, ze tendencja wzrostowa ma charakter trwaty. Na konferencji
prasowej dawno nie widzielismy E. Gatnara, J. Kropiwnickiego i R. Sury. O ile ten pierwszy
mogtby podkreslac ryzyka ucieczki inflacji powyzej prognoz NBP i sugerowac potrzebe
podjecia dziafan korygujacych w przyszlym roku, to dwaj pozostali naszym zdaniem
mogliby zaznaczy¢ jedynie, ze impulsem dla RPP bytaby raczej niepokojaca tendencja w
odczytach inflacji a nie jeden wyzszy od oczekiwan odczyt (jak ten kwietniowy).

EURUSD dtugo byt stabilny wokét 1,124, by po potudniu spas¢ do 1,12 w reakdji na stowa
wioskiego wicepremiera, ktdry powiedziat, ze jego kraj moze ztamac unijne reguty fiskalne
jesli bedzie potrzeba zwiekszenia miejsc pracy w gospodarce. Dzi$ najwiekszy wptyw na
kurs moga mie¢ kwietniowe dane z USA o sprzedazy detalicznej.

EURPLN rdst, ale wolniej niz w poprzednich dniach. Negatywny wplyw spadajacego kursu
EURUSD byt cze$ciowo neutralizowany przez odbicie na europejskich gietdach, ale i tak
udato sie ustanowi¢ nowe majowe maksimum (ok. 4,31) osiggajac najwyzszy poziom od
pierwszej potowy marca. USDPLN odbit do 3,844 z 3,832. Naszym zdaniem, dane o PKB i
CPI'moga zaskoczy¢ w gbre, co mogtoby by¢ korzystne dla ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci ustabilizowaty sie po silnych
spadkach z poprzednich dni, a na dtugim koncu krzywej obligacyjnej zanotowano ruch w
gbre o ok. 1 pb. Sadzimy, ze dzisiejsze poranne dane z kraju moga mie¢ pozytywny wptyw
na polski dtug wskutek ograniczenia obaw o pogorszenie sytuacji fiskalnej.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.3093 CZKPLN 0.1674 b
USDPLN 3.8447 HUFPLN® 13272 %MWWW -4.30
EURUSD 1.1208 RUBPLN 0.0592 F
CHFPLN 3.8099 NOKPLN 0.4397 =4.20
GBPPLN 49622 DKKPLN 0.5770 r
USDCNY 6.8731 SEKPLN 0.4003 =410

*za DOHUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 14/05/2019 =4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN  4.303 4311 4.308 4.307 4.3085 ) -3.50

USDPLN  3.829 3.846 3.835 3.842 3.8323 s [

EURUSD 1.120  1.124 1124 1121 - %irﬂqqm,ﬂnﬁh IHMML“] ﬁhhm‘*wwmm‘f >-3.80

I d ¢ M EURPLN 431 ||

Rynek stopy procentowej 14/05/2019 M USOPLN 3.84 370

Obligacje na rynku miedzybankowym : I
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2018 2019

OK0521 (2L) 1.62 0 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.21 0 217 mar 19 PS0424 2.209

DST029 (100) 285 7 21mar 19 D51029  2.877 J,_l V162 M5y 221 W10y 2-35}

) ) F3.00

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** hat T —v—'-"/\m

Termin PL US EZ \—\ﬂv‘\w

Zmiana Zmiana Zmiana
e (pb) ) 250

1L 1.74 0 2.44 1 -0.24 0

2L 1.82 0 2.28 2 -0.22 -1

3L 1.87 0 222 2 -0.17 -1 F2.00

4L 1.95 0 2.21 2 -0.10 -1

5L 2.03 0 222 2 002 K T

8L 223 0 232 2 026 ] m lasm k150

10L 2.35 0 2.38 2 0.44 -1 -

Stawki WIBOR Oct Nov = Dec Jan " Feb Mar Apt ' May

Termin " Zmiana 2018 | 2019

(pb)

O/N 1.80 I 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

Zx 1 :2(2) g M FRA 3x6 172 182

W 60 g M FRAGx9 172 b 180

™ TEA 5 M 3M WIBOR on 5/14/19 1.72 I

3M 1.72 0 =1.78

oM 1.79 0 r

IM 1.81 0 =176

Tv 787 0 AT

Y "Il =174

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** A ‘/‘ u LY ;1 .

Termin % Zr(r;)iz;\a IKJVW v M

<4 72 0 |' \\W'ﬂ ' [170

3x6 1.72 1

6x9 172 0 : [r1.68

X172 T74 7 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

39 ) 0 2018 2019

6x12 1.80 -1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego F3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* AN
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana T Vi <
(pb) (pb) \ D f-3.00

Polska 2.93 2 ST o i

Francja 29 1 0.40 0 - - 250

Wegry 3.24 -3 |

Hiszpania 58 0 1.04 0

Wiochy 208 7 2.79 & e 200

- A

Portugalia 65 -1 1.20 0 e oY ml,.vn/\" = r

Irlandia 33 1 0.58 -1 e 1,50

Niemcy 12 0 - - ) fw\,v |

wm

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw —~ 100

**|nformacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Nov Dec Jan " Feb Mar Apr May

2018 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 maja)
08:00 DE Eksport I % m/m -04 1,5 -13
14:30 us Inflacja v % m/m 04 - 03 04
PONIEDZIALEK (13 maja)
09:00 cz Inflacja v % r/r 3,0 - 2,8 3,0
WTOREK (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP Y % m/m 1,0 - 1,0 1,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa I % m/m -0,3 - -0,3 -0,1
11:00 DE ZEW V pkt 6,3 - 82 55
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € -1233 -1187 553 -342
14:00 PL Eksport 11 min € 19 804 19772 19 654 18 324
14:00 PL Import 1] min € 20 885 20733 19 065 18 691
SRODA (15 maja)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
08:00 DE PKB | kw. % r/r 0,7 0,7 0,6
09:00 cz PKB I kw. % r/r 24 - 2,6
09:00 HU PKB [ kw. % r/r 4.9 - 51
10:00 PL Inflacja v % r/r 2,2 2,2 1,7
10:00 PL PKB I kw. % r/r 4,4 4,5 4,9
11:00 EZ PKB | kw. % r/r 12 - 12
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 02 - 1,6
15:15 us Produkcja przemystowa v % m/m 0,0 - -0,1
CZWARTEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 1,7 1,8 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 228
14:30 us Rozpoczete budowy doméw v % m/m 7.1 - -0,3
14:30 us Indeks Philly Fed \Y pkt 11,0 - 8,5
PIATEK (17 maja)
11:00 EZ HICP % % r/r 1,7 - 1,7
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 979 - 97,2

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendgji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 obowiqzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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