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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rada nie przejmuje sie wyzszg inflacjg

Dane z Chin i USA ponizej prognoz

Polski PKB zaskakuje lekko na plus, CPI bez niespodzianki
Ztoty dalej traci, EURUSD jeszcze w dét

Krajowe obligacje wznawiajg umocnienie

Dzi$ polska inflacja bazowa i kolejne dane z USA

We wtorek na otwarciu gietdy w Europie spadly, a obligacje na rynkach bazowych wyraZnie
zyskaty po tym jak wczesnie rano poznalisSmy wyraznie stabsze od prognoz dane o chinskiej
kwietniowe]j sprzedazy detalicznej oraz produkdji przemystowej. Dolar zyskiwat, co negatywnie
wplywato na waluty CEE, ale po potudniu sytuacja ulegta nagtemu odwrdéceniu, kiedy w USA
pojawity sie doniesienia méwigce, ze prezydent Trump moze odtozy¢ o pot roku moment
wprowadzenia cet na europejskie samochody. Funt byt pod negatywnym wplywem mato
optymistycznych informacji o przebiegu rozmaéw brytyjskich politykéw nt. umowy Brexitowej.
Wstepne odczyty PKB za | kw. w Europie byly bliskie oczekiwaniom i nie miaty duzego wptywu
na rynek, a kwietniowa sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa z USA rozczarowaty.

Wedtug wstepnych danych, tempo wzrostu polskiego PKB w | kw. 2019 r. wyniosto 4,6%
r/r, lekko przekraczajgc oczekiwania (nasza prognoza 4,5%, konsensus 4,4% r/r) wobec
4,9% r/r w IV kwartale 2018 r. Po oczyszczeniu z wahan sezonowych wzrost wyniost 1,4%
kw./kw. Jak na razie krajowa gospodarka skutecznie broni sie przed spowolnieniem
gospodarczym za granica, ale kolejne kwartaty przyniosg wedtug nas dalsze hamowanie.
GUS potwierdzit wstepny odczyt kwietniowej inflacji na 2,2% r/r. WyraZznie przyspieszyty
ceny ustug (do 3,6% r/r z 2,7%). Szacujemy, ze inflacja bazowa wyniosta 1,7% r/r, czyli
najwyzej od ponad 6 lat. Dzi$ 0 14:00 dane na ten temat opublikuje NBP. Wiecej napisalisSmy
we wczorajszym Komentarzu ekonomicznym.

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe NBP na dotychczasowym
poziomie, w tym stope gtéwng na 1,50%. Ton komunikatu i wypowiedzi czionkdw RPP nie
zmienit sie istotnie i opinia prezesa w dalszym ciggu dominowata. Kwietniowy wzrost inflacji
zaskoczyt Rade, ale nie zmienit nastawienia jej cztonkéw. Prezes Glapifiski nie wykluczyt
przebicia przez inflacje 3,5% w koncéwce roku, ale dodat, ze potem i tak zacznie zapewne
spadac. Co ciekawe, wzrost inflacji bazowej jest postrzegany jako normalizacja i Glapiriski
nie oczekuje jej dalszego wzrostu w sytuacji oczekiwanego spowolnienia gospodarczego.
Jak piszemy wyzej, my zaktadamy kontynuacje wzrostu CPI i inflacji bazowej, ale wydaje sie,
ze wcigz jestesSmy daleko od momentu kiedy dyskusja o zacieSnieniu polityki pienieznej
zacznie sie na powaznie. Wedtug nas, podwyzka stép mozliwa jest najwczesdniej na poczatku
2020 pod warunkiemn, ze CPI przekroczy 3%, a tempo wzrostu PKB nie spowolni gwattownie.

EURUSD osiggnat sesyjne minimum na nieco ponizej 1,119, ale na koniec polskich godzin
handlu wrécit powyzej 1,12 dzieki doniesieniom nt. planéw prezydenta USA. Dzi$ kurs moze
by¢ pod wptywem danych z USA.

EURPLN przebit wtorkowe maksimum i osiggnat niemal 4,315, a kurs USDPLN znalazt sie
powyzej 3,85 pod wplywem stabego nastroju na rynkach akcyjnych. Zaskoczenie w gére
polskim PKB byto zbyt mate by umocni¢ ztotego i dopiero péZznym popotudniem krajowa
waluta zyskafa (do 4,302 za euro i 3,385 za dolara) dzieki sygnatom z USA. Dzi$ tez zmiany
EURUSD moga by¢ kluczowe dla zfotego.

W przypadku pozostatych walut regionu, forint i korona réwniez tracity od poczatku dnia.
EURHUF przebit 325 osiggajac najwyzszy poziom od pazdziernika 2018, pomimo ze dane o
wegierskim PKB za | kw. zaskoczyty wyraznie na plus. Tempo wzrostu czeskiej gospodarki
w pierwszych trzech miesigcach 2018 byto zblizone do oczekiwan, wiec reakcja EURCZK
byta niewielka. Po potudniu forint, korona oraz rubel zyskaty dzieki szybkiej deprecjacji dolara
w reakcji na sugestie o planach Donalda Trumpa.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci obligacji spadty znaczaco po
wtorkowej stabilizacji. Krzywa obligacyjna przesunefa sie w dét o 4-6 pb, a IRS 0 6 pb na
$rodku i dtugim koncu. Rentownos¢ polskiej 10-latki spadfa wczoraj nieco mocniej niz dla

jej niemieckiego i amerykanskiego odpowiednika (4-5 pb). W trakcie dnia skala ruchu byta
jeszcze wieksza, korekta nastapita w reakcji na sygnaty z USA.

Mito nam poinformowac, ze zajeliSmy pierwsze miejsce w rankingu ogélnym oraz drugie w
rankingu prognoz walutowych dla Polski za 2018 r. prowadzonym przez Focus Economics.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.3008 CZKPLN 0.1672 b
USDPLN 3.8382 HUFPLN* 13237 Wmﬂwww =4.30
EURUSD 1.1205 RUBPLN 0.0594 F
CHFPLN 3.8073 NOKPLN 0.4401 =4.20
GBPPLN 4.9280 DKKPLN 0.5759 r
USDCNY 6.8777 SEKPLN 0.3995 =410

*za DOHUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 15/05/2019 =4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN 4301 4314 4307  4.301 43128 r3.90

USDPLN  3.835 3.856 3.842 3.838 3.8457 I'I‘ MWFL“&M*L ._

EURUSD 1118 1423 1421 1421 - LIMFRJJ W}w.ﬂll;ﬂm‘ﬂ%w[j 380

1 M EURPLN 4.30

Rynek stopy procentowej 15/05/2019 W USDPLN 3.84 |70

Obligacje na rynku miedzybankowym I
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Oct Nov Dec | Jan Feb M‘;r Apr Hay
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018 201

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

PS0424 (5L) 2.20 -1 21 mar 19 PS0424 2.209

DS1029 (100) 283 2 2Tmar19 DS1029 2877 J_,l 2162 Wsy220 M0y 2-83}

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L\A\‘ w»/\\n f-3.00

Termin PL US EZ W

% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 2,50

1L 1.74 0 2.42 -2 -0.25 -1

2L 1.81 0 2.24 -4 -0.23 -1

3L 1.87 0 217 -5 -0.18 -1 F2.00

4L 1.94 0 2.15 -5 -0.11 -1

5L 2.02 0 217 -5 -0.03 -2

8L 222 & 226 5 024 2 P%JM k150

10L 2.34 -1 233 -5 0.42 -2

Stawki WIBOR Oct Nov  Dec Jan " Feb | Mar Apr ' May

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.81 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

m 1 :Z; 1 M FRA 3x6 172 182

2w 160 0 =;ﬁm§ﬂx§ua on 5/15/19 172 [Frs0

™ 1.64 0 F

3M 1.72 0 =1.78

6M 1.79 0 3

M 1.81 0 =1.76

v 1.87 0 / I

N L

Stawl.(i FRA (na rynku miedzybankowym)** ‘ n Jr' u A ”L} ;1 .

Termin % Zr‘(r:z;?a I“’W -

T4 72 0 |i| \\\ 9 FLR

3x6 1.72 0 !

6x9 1.72 0 ; , [-1.68

X172 1773 0 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

50 775 o 2018 | 2019

6x12 1.80 0

Miary ryzyka fiskalnego >3.50

CDS 5Y USD Spread 10L* L

Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana

(pb) (pb) ~3.00

Polska 2.95 -1 r

Francja 30 0 0.40 0 2,50

Wegry 3.23 -3 L

Hiszpania 58 1 1.06 1

Wiochy 212 6 288 3 -2.00

Portugalia 64 2 1.23 1 r

Irlandia 33 0 0.60 -1 =1.50

Niemcy 12 1 - - |

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw - 1.00

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia MNow " Dac " Jan Feb Har .I,pr I'A‘Ia}.I

Zrédto: Bloomberg

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik &Sqntander

16 maja 2019

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] 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 \% % 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 \% % 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 = 8,2 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 1,50
08:00 DE PKB I kw. % r/r 0,7 0,7 0,7 06
09:00 CcZ PKB I kw. % r/r 24 - 2,5 2,6
09:00 HU PKB I kw. % r/r 49 - 53 5,1
10:00 PL Inflacja [\ % r/r 2,2 2,2 2,2 1.7
10:00 PL PKB I kw. % r/r 4,4 4,5 4,6 4,9
11:00 EZ PKB I kw. % r/r 1.2 - 1,2 1,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna Y % m/m 0,2 - -0,2 1,7
15:15 us Produkcja przemystowa Y % m/m 0,0 - -0,5 02
CZWARTEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 1,7 1,7%% 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 228
14:30 us Rozpoczete budowy doméw v % m/m 6,2 - -0,3
14:30 us Indeks Philly Fed \Y pkt 9,0 - 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

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione **szacunek po danych inflacyjnych

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 ktdrqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
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 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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