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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Mocne wejscie w drugi kwartat

Kluczowe wydarzenia tygodnia

e W tym tygodniu poznamy dane, ktére pomogg ocenic jak polska gospodarka radzi sobie
na poczatku Il kw., po spowolnieniu w | kw. Nasze prognozy kwietniowe] produkgji
przemystowej i sprzedazy detalicznej sg powyzej konsensusu i powinny potwierdzi¢, ze
wyhamowanie rocznej dynamiki PKB postepuje stopniowo i Polska jest do$¢ odporna
na spadek aktywnosci gospodarczej w Europie.

e Prognozujemy, ze w kwietniu Srednie tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw
przyspieszyto po marcowym spowolnieniu, potwierdzajac istnienie napie¢ na rynku pracy
i problemy z zapetnieniem wakatéw.

e Dane o kwartalnych wynikach firm niefinansowych pomoga rozezna¢ sie na ile/czy
rozpoczat sie proces odbudowy marz w firmach i na ile wcigz silna jest presja
kosztowa, w tym ze strony funduszu ptac. Poprzedni odczyt tych danych (za IV kw.
2018) sygnalizowat powazny uszczerbek w marzach i 40-procentowe pogorszenie sie
wyniku netto r/r. To jeden z czynnikéw istotnych dla naszych prognoz rozpedzania sie
inflaci w tym roku. Zobaczymy tez wyniki badania koniunktury wsréd firm i
konsumentéw za maj.

e Odnosnie perspektyw dla europejskiej gospodarki, opublikowane zostang wstepne PMI
dla przemystu i ustug za maj. W kwietniu przemystowe indeksy dla strefy euro i Niemiec
wzrosty po osmiu kolejnych miesigcach spadku, dajac nadzieje, ze aktywnos¢ ekonomiczna
w strefie euro osiggneta juz swéj dotek. Majowe odczyty moga przesadzi¢ o tym, czy te
nadzieje pozostang zywe.

o Protokét z posiedzenia FOMC nie przyniesie zapewne wielu nowych waznych informacji
i powinien by¢ neutralny dla rynku.

e 23-26 maja w UE odbedg sie wybory do Parlamentu Europejskiego.

Whnioski rynkowe

e Wahania nastroju na globalnym rynku pozostang zapewne gtéwnym czynnikiem dla
krajowego rynku walutowego. Jesli wstepne majowe PMI wzrosng to euro moze zyskac
do dolara, otwierajac drzwi do spadku EURPLN. Patrzac na rynek w szerszym kontekscie,
nie oczekujemy, by kurs opuscit w najblizszych tygodniach przedziat 4,24-4,36, w ktérym
porusza sie do sierpnia.

o Nie oczekujemy kontynuacji spadkéw rentownosci polskich obligadji w tak szybkim tempie
jak dotychczas. Powodem moze by¢ spowolnienie ruchu w dét rentownosci 10-letnich
obligacji amerykanskich przy wsparciu na ok. 2,37% i zaktadane przez nas pozytywne
niespodzianki w danych z Polski.

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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Ostatni tydziert w gospodarce

Mijajacy tydzien pokazat nam gdzie byta gospodarka na przetomie Wzrost gospodarczy w Polsce
kwartatéw. Wzrost PKB w | kw. br. okazat sie nieco wyzszy niz
oczekiwano i niewiele nizszy niz w IV kw. 2018 r. Pierwszy miesigc Il kw
byt naznaczony wyraznym wzrostem inflacji, w tym tez inflacji bazowej. 5 4
RPP zachowata spokdj w obliczu tych informacji, trzymajac sie retoryki o
dynamice CPI pozostajacej dostatecznie blisko celu w kolejnych latach i
spodziewanym spowolnieniu przeciwdziatajgcym zagalopowaniu sie 3 A
inflacji w Srednim okresie. /T

% kw/kw (wyr.sezon.)

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 49% r/r w IV kw. 2018 r. Po g

oczyszczeniu z wahan sezonowych wzrost wynidst 1,4% kw./kw. L w1 Y Y Y Y s~ ©0 K 0 0 D
Strukture wzrostu poznamy 31 maja. Podejrzewamy, ze popyt krajowy ' © 3 £ 3 £ 3 £ 3 2 3 £ 3 2 3 2 3 % 3
pozostat silny. Na to natozyt sie zapewne silnie dodatni eksport netto T =227 ==27 ===2"7 = =z 7
(dodajac ok. 1pp do wzrostu PKB), skoro dane o marcowym bilansie . - cnonger
tatniczym pokazaty duzg poprawe r/r w | kw. (na rachunku obrotéw . . .
EieZacyZ/h oznotovvb;no w mgrcpu +0,5 mld € wobec oczekiwan -1,2 mid € Miary inflacji, % r/r
a lutowy wynik zrewidowano z -1,4 mld € do -0,3 mid €). Jak na razie 4.0 7 ustugi cpl
krajowa gospodarka skutecznie broni sie przed spowolnieniem 35 o
) ) . inflacja bazowa towary
gospodarczym za granica, ale kolejne kwartaly przyniosg wedtug nas 5
dalsze hamowanie. S5
GUS potwierdzit wstepny odczyt kwietniowej inflacji na 2,2% r/r. 2>0 i
WyraZnie przyspieszyly ceny ustug - do 3,6% r/r z 2,7% a ceny towardw z ’
1,3% r/r do 1,7%. Inflacja bazowa osiagneta 1,7% r/r, najwyzszy poziom 1.5 7
od ponad szesciu lat. Wzrost inflacji wywotaly przede wszystkim trzy 1.0 -
czynniki - rosnace ceny zywnosci, koszty utrzymania mieszkania i koszty 05
transportu. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym. 00
Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe NBP bez = I s I ogl o I © I ogl O_OI O_OI o I ogl ogl ogl gl gl gl gl
zmian, w tym stope gtéwna na 1,50%. Ton komunikatu i wypowiedzi S 2 5 858 3% 5 3 2 ¢ g 3 & £ 2 & &
cztonkdw RPP nie zmienit sie istotnie i opinia prezesa w dalszym ciggu Srsdo GU?CP;LL%VEW‘: = - <V 260~ =<
dominowata. Kwietniowy wzrost inflacji zaskoczyt Rade, ale nie zmienit o 3
nastawienia jej cztonkdéw. Prezes Glapinski nie wykluczyt przebicia przez Nastroje w polskim przemysle
inflacje 3,5% w korcéwce roku, ale dodal, ze potem i tak zacznie 30
Eksport Import

zapewne spadac. Co ciekawe, wzrost inflacji bazowej jest postrzegany

jako normalizacja i Glapinski nie oczekuje jej dalszego wzrostu w sytuadji 20
oczekiwanego spowolnienia gospodarczego. Zaktadamy kontynuacje
wzrostu CPI i inflacji bazowej, ale wydaje sie, ze wcigz jestesmy daleko od
momentu kiedy dyskusja o zacie$nieniu polityki pienieznej zacznie sie na 10
powaznie. Wedtug nas, podwyzka stop mozliwa jest najwczesniej na
poczatku 2020 pod warunkiem, ze CPI przekroczy 3%, a tempo wzrostu 0
PKB nie spowolni gwattownie.

Wracajgc do marcowych danych o bilansie obrotéw biezacych, -10

gtéwna przyczyng relatywnie wysokiego salda handlowego byt import, = o ® 3 0 © = ® o
1,7 mld € nizszy niz oczekiwano (wzrdst o 1,4% r/r, najstabiej od lipca 5 5 5 S S © I o o
2016) a jego wartos¢ w lutym zrewidowano w dot o 1 mld €. Taka skala € UEM £ £ = = = E E

zmian w danych jest dos¢ zaskakujgca, zwtaszcza ze inne dane $Swiadczg
o sile popytu krajowego, wspierajgcego import. 12-miesieczny
skumulowany wynik na rachunku obrotéw biezacych w marcu CPI
niespodziewanie poprawit sie z -0,7% PKB do -0,4%.

Dynamika ptac, %r/r
8 -

e pface w gospodarce narodowej

Wedtug GUS, $rednie tempo wzrostu ptac w krajowej gospodarce w | ——pface'w sektorze przedsigbiorstw

kw. 2019 wyniosto 7,1% r/r. Jest to wynik nieco ponizej tego z IV kw.
2018 (7,7%), ale wcigz powyzej dynamiki pfac w samym sektorze 4 A
przedsiebiorstw (6,7%). Dane te wspierajg oczekiwania, ze wydatki
konsumenckie beda w kolejnych kwartatach rosty w solidnym tempie,
zyskujgc  dodatkowe wsparcie w postaci transferéw socjalnych.
Zakfadamy, ze sytuacja na rynku pracy pozostanie napieta, utrzymujgc
tempo wzrost ptac na podwyzszonym poziomie i przyczyniajac sie do 0 T

T T T T T T T T T T T T T d
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN rést w pierwszej czesci tygodnia wskutek kontynuadji
spadkdw na gietdach i zdotat osiggnac ok. 4,315, najwyzszy poziom od
poczatku marca. Na koniec tygodnia nastréj na Swiecie sie poprawit i w
efekcie kurs skorygowat do ok. 4,30. USDPLN pozostat na podwyzszonym
poziomie osiggnietym w poprzednich tygodniach i wahat sie wokot 3,83.
CHFPLN wzrést przejsciowo powyzej 3,82 z 3,78, a GBPPLN spadt do
4,90 z prawie 5,0.

Rynek stopy procentowej Rentownosci oraz IRS kontynuowaly szybki
spadek rozpoczety na poczatku miesigca pod wptywem zyskujacych na
fali pogarszajacych sie perspektyw dla globalnej gospodarki Treasuries i
Bunda. W efekcie, polskie 5- i 10-latki odrobity catos¢ strat poniesionych
pod koniec kwietnia w reakcji na krajowe i europejskie dane inflacyjne.

Kluczowe wydarzenia

W nadchodzgcym tygodniu poznamy wazne dane z Polski i z Europy,
opublikowane zostang tez minutes z ostatniego posiedzenia FOMC.

Polskie kwietniowe produkcja przemystowa oraz sprzedaz detaliczna
pomogga ocenic jak krajowa gospodarka radzi sobie na poczatku Il kw.
po spowolnieniu w | kw. Nasze prognozy sg powyzej konsensusu.

W Europie, opublikowane zostang wstepne PMI dla przemystu za maj.
W kwietniu, indeksy dla strefy euro oraz Niemiec wzrosty po osmiu
kolejnych miesigcach spadku dajac nadzieje, ze aktywnos¢ ekonomiczna
w strefie euro osiggneta juz swoj dofek.

Protokét z posiedzenia FOMC nie przyniesie zapewne wielu nowych
waznych informacji i powinien by¢ neutralny dla rynku.

Wptyw na rynek

Rynek FX Wahania nastroju na globalnym rynku pozostang zapewne
gtéwnym czynnikiem wptywajacym na krajowy rynek. Wstepne odczyty
majowych PMI bedg zapewne najbardziej wyczekiwang publikacje tego
tygodnia. Europejskie indeksy gietdowe odbity po najwiekszej korekcie
w obserwowanym od korca 2018 impulsie wzrostowym. Jesli indeksy
PMI wzrosng drugi miesigc z rzedu, obawy o europejskg gospodarke
moga zelze¢, pozwalajac euro na umocnienie do dolara i stwarzajac
przestrzen do spadku EURPLN.

Nie spodziewamy sie istotne] reakcji na krajowe dane, ale jesli zaskoczg
one na plus, tak jak oczekujemy, to ztoty moze sobie radzi¢ lepiej niz
waluty regionu.

Patrzac na rynek w szerszym kontekscie, nie oczekujemy, by EURPLN
opuscit w najblizszych tygodniach przedziat 4,24-4,36, w ktérym porusza
sie do sierpnia.

Rynek stopy procentowej Warunki rynkowe staly sie w ostatnich dniach
bardzo korzystne dla diugu wskutek wzrostu obaw o globalny wzrost
gospodarczy. Polskie obligacje znaczaco skorzystaty na wzroscie awersji
do ryzyka, ale nie oczekujemy kontynuacji spadkéw rentownosci w tak
szybkim tempie jak dotychczas.

Globalne indeksy gietdowe odbity, a ruch spadkowy rentownosci 10-
letniego Treasuries spowolnit przy wsparciu na ok. 2,37%. 20-dniowa
korelacja rentownosci polskich i amerykanskich 10-letnich obligacji
odbita sie od swojego cyklicznego minimum na -50% i wynosi obecnie
ok. 43%. Jesli amerykanski 10-letni benchmark nie przebije wsparcia i
zatozymy, ze korelacja powinna dalej rosng¢ w kierunku cyklicznego
maksimum na ok. 90%, polska 10-latka moze jeszcze oddac cze$¢ z
ostatnich zyskow.

Wstepny szacunek polskiego PKB za | kw. zaskoczyt tylko nieznacznie
na plus i taki odczyt nie zdotat wywota¢ wyraznej reakgji rynku. Nasze
prognozy kwietniowej produkgji przemystowe] i sprzedazy detalicznej
sg natomiast wyraznie powyzej konsensusu i jesli sie sprawdzg, co takie
odczyty moglyby wywrze¢ dodatkowg presje na wzrost rentownosci.

& Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (20 maja)
14:00 PL Minutes RPP
WTOREK (21 maja)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw I\ %r/r 3,0 3,1 3,0
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw \Y %r/r 65 6,7 57
16:00 us Sprzedaz domow \% % 2,6 - -4,9
SRODA (22 maja)
10:00 PL Produkcja przemystowa vV %r/r 87 8,7 5,6
10:00 PL PPI \" % r/r 2,6 2,7 2,5
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (23 maja)
08:00 DE PKB I kw. % r/r 0,7 - 0,7
09:30 DE Wstepny PMI przemyst \% pkt 44,8 - 44,4
09:30 DE Wstepny PMI ustugi \% pkt 554 - 55,7
10:00 DE Ifo V pkt 99,2 - 99,2
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst \ pkt 48,2 - 47,9
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi \% pkt 53,0 - 52,8
10:00 PL Produkcja budowlana I\ %r/r 183 17,4 10,8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna I\ % r/r 8,5 9,2 1,8
11:30 PL Aukcja zamiany -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 212
16:00 us Sprzedaz nowych domdw Y % -2,2 - 4,5
PIATEK (24 maja)

14:00 PL Podaz pienigdza M3 I\ %r/r 10,1 10,2 9,9
14:30 us Zamowienia débr trwatych % % -2,0 2,8

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
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