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Codziennik

Nasilenie inflacji bazowej

Nastréj na rynku poprawia sie, wiekszo$¢ danych z USA powyzej prognoz
Ztoty tylko na chwile mocniejszy, dolar zyskuje do euro

Realizacja zyskéw z umocnienia obligacji

Dzis inflacja w strefie euro i wstepny indeks Michigan w USA

Wczoraj rynek w dalszym ciggu byt pod wptywem doniesiert o mozliwym op6znieniu decyzji  Miary inflacji bazowej, %r/r

o wprowadzeniu cet na europejskie samochody przez USA. W efekcie, indeksy gietdowe
wyraznie wzrosty pomimo spadkowego otwarcia, pod presjg byly z kolei obligacje, gtéwnie
amerykanskie. W serii opublikowanych wczoraj danych z USA przewazaty odczyty lepsze od = 5 o |
oczekiwan, a sezon publikacji wynikdw spétek w USA pdki co przynidst wiecej pozytywnych
zaskoczen niz rozczarowan. Wpisato sie to w ruch wzrostowy na gietdach, pomogto w odbiciu 2.0 -
rentownosci obligacji, a dodatkowo wspartfo dolara. W tle pozostaty dalsze doniesienia
potwierdzajgce napiecie na lini USA-Chiny (dekret Donalda Trumpa ograniczajgcy 15
mozliwo$¢ sprzedazy sprzetu przez chinskie firmy telekomunikacyjne, ale tez sygnaty z \1
administracji USA o pewnej mozliwosci kompromisu w rozmowach handlowych). 1

3.0

Sad UE wydat korzystny dla Polski wyrok ws. podatku od sklepéw o5 -
wielkopowierzchniowych w sprawie wniesionej przez Komisje Europejska (ktéra uznata
podatek za naruszenie zasad pomocy publicznej). Wyrok nie jest prawomocny, KE moze 0.0

, o - R N R o e ® @ o o
sie odwota¢ w ciggu dwdch miesiecy. Ministerstwo Finanséw przypomniato, ze w zwigzku P o G S o e
ze sprawag w TSUE podatek jest zawieszony do korica 2019 r. Wcze$niejsze oszacowania 2 = 8 % 2 = g @ Z
jego skutkow fiskalnych wskazywaty, ze miat przynies¢ do budzetu 1,6 mid zt. 15% $rednia obcieta

. . ) . J " . o = Bez cen administrowanych
Polska inflacja bazowa po wyfgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w kwietniu z 1,4% Bez cen najbardzie] zmiennych

r/r do 1,7%, czyli najwyzszego poziomu od ponad szesciu lat. Jej wzrost m/m o 1% to CPI powyt. cen zywnosci i energii
wyjatkowo silny ruch - w danych prezentowanych przez NBP (od 2001 r.) wcze$niej dla  Zrddio: NEp, Santander
tego miesigca nigdy nie wystapito podobne nasilenie sie inflacji bazowej - kwietniowe zmiany

dla tej miary nie przekraczaty 0,6% m/m. Co wiecej, ta sama uwaga dotyczy dynamiki m/m

pozostatych trzech miar trendu inflacyjnego zaprezentowanych przez NBP (chociaz ich

dynamiki r/r sg wcigz nizsze niz pod koniec 2017 r.). Naszym zdaniem w tym roku

dochodzi¢ bedzie dalszego nasilania sie inflacji bazowej i prawdopodobnie pod koniec

roku jej najczesciej wymieniana miara (wylaczajaca ceny zywnosci i energii) bedzie juz

przekraczac 2,5% r/r.

EURUSD spadt do 1,117 z 1,121 w reakdji na dane z USA. Jak do tej pory, biezacy tydzien

cechuje sie najmniejszym zakresem wahan od poczatku kwietnia. Dzisiejsze dane z Europy i

USA raczej nie wywotajg naszym zdaniem istotnych zmian na rynku przed weekendem.

EURPLN spadtw pierwszej czesci sesji do 4,29, ale w kolejnych godzinach ztoty oddat zyski i
na koniec dnia kurs wrécit w okolice 4,30 w wyniku aprecjacji dolara. Podwyzszone wahania
miaty tez miejsce w przypadku USDPLN - po porannym spadku do 3,825 kurs odbit powyzej
3,84. W przypadku pozostatych walut regionu, notowania przebiegaty wedtug takiego samego
scenariusza. Pomimo znacznego odbicia na europejskich gietdach, ztoty nie zdotat utrzymac
wczorajszych porannych zyskéw. Sadzimy, ze na koniec tygodnia kurs EURPLN pozostanie
blisko 4,30.

Na krajowym rynku stopy procentowej zanotowalismy wyrazng realizacje zyskow ze
znacznych spadkoéw rentownosci oraz IRS obserwowanych w poprzednich dniach. Krzywa
obligacyjna przesuneta sie w gére o 3-5 pb, a IRS 0 5-6 pb w segmencie 51 10 lat. Polski
dtug w segmencie 10 lat radzit sobie wczoraj stabiej niz jego niemiecki (stabilne
rentownosci) i amerykanski odpowiednik (wzrost o 3 pb)
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3052 CZKPLN 0.1673
USDPLN 3.8503 HUFPLN* 1.3263
EURUSD 1.1181 RUBPLN 0.0595
CHFPLN 3.8148 NOKPLN 0.4394
GBPPLN 4.9227 DKKPLN 0.5764
USDCNY 6.9056 SEKPLN 0.3993
*za ID0HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/05/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.292 4.304 4.301 4.300 4.2929
USDPLN ~ 3.824 3.851 3.838 3.847 3.8259
EURUSD  1.117 1.122 1.121 1.118 -
Rynek stopy procentowej 16/05/2019

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego
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Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Oct N;;ls Dec | Jan Feb 25‘;; Apr May
(termin) ° (pb) aukcja apler rent.
OK0521 (2L) 1.65 0 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.23 2 21 mar 19 PS0424 2.209
D51029 (100 2387 4 21 mar 19 DS1029 2877 J__l?-‘f 165 MWsvy 223 M10v 2-8?}
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** - ,/\_, [-3.00
~ e
Termin PL Us 7 Hﬂm,\//\_ﬂ“’ﬁ
o Zmiana Zmiana Zmiana
i (pb) ’ (pb) 0 (pb) 250
1L 1.75 1 2.44 2 -0.25 0
2L 1.84 3 2.27 3 -0.23 0
3L 1.91 4 2.20 4 -0.18 0 m2.00
4L 1.98 4 2.19 4 -0.11 0
50 2.06 7 2.20 1 0.02 1 B o
8L 227 Z 2.29 3 0.26 2 FW k1.50
T0L 2.39 6 2.36 3 0.44 2
Stawki WIBOR Oct Nov  Dec  Jan " Feb  Mar  Apr May
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.78 -3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.70 -1
= 775 = 1 MFRA 3x6 173 (182
2W 760 0 |, A =FRA6x9 . L4
™ TEa o I"I.I'.-—I fvﬂ t‘,'n 3M WIBOR on 5/16/19 1.72 |
3M 172 0 .J|| Yl 178
6M 1.79 0 U ! i F
M 1.81 0 J\ k176
v 187 0 / S
Hlul 4 (L
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** \ n J,—'I ,\lr'-. \ I
Termin % Zmiana A ,W‘” VoL
(pb) ! Iy I
<& 72 0 || \\\.r ' 170
3x6 172 0 ! i
639 174 7 : ; ; , , 1.8
9x12 176 3 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr Hay
=G 775 5 2018 | 2019
6x12 1.82 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* B PL 2.9665 I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana Bz 19275
(pb) (pb) -3.00
Polska 2.98 5 r
Francja 30 0 0.39 0 >2.50
Wegry 3.28 2 |
Hiszpania 58 -2 1.01 1
Wiochy 217 % 2.80 2 r2.00
Portugalia 65 -1 1.18 1 r
Irlandia 33 -1 0.58 0 =1.50
Niemcy 12 1 - - L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 1.00
**|nformacje odnosza 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 (17 maja)
11:00 EZ HICP \% % r/r 1,7 - 1,7
16:00 us Wstepny indeks Michigan \Y pkt 97,1 - 97,2

Zrédfo: 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 wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwengji tego wynikngc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakde z ktérgkolwiek 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 krajow, chyba Ze istniejqce 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,p!
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