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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Produkcja przyspieszyta

Kwietniowa produkcja wypadta nad wyraz dobrze

Ztoty i waluty regionu bez wiekszych zmian

Krajowe obligacje mocniejsze, wspierane przez krajowe dane i rynki bazowe
Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i budownictwie

We wtorek w kraju opublikowano dane o produkdji przemystowej, ktére okazaly sie byc¢ lepsze od
oczekiwan. Na Swiecie brak byto wazniejszych publikacji, za$ wypowiedzi przedstawicieli Fed w
ciggu dnia (wyrazajgce obawy, Ze moze by¢ potrzebna obnizka stép) oraz stenogram z ostatniego
posiedzenia (ktéry wskazat, ze wstrzymanie dalszych podwyzek jest tymczasowe a wielu czionkdw
uznaje ostatni spadek inflacji za przejsciowe zjawisko) oraz Stephena Mnuchina z Departamentu
Skarbu nie nastrajaty inwestoréw optymistycznie. W efekcie gietdy i rentownosci (w kraju i na
Swiecie) spadaly wraz z cenami ropy naftowej. Waluty reagowaly na te doniesienia w
umiarkowanym zakresie.

Kwietniowa produkcja przemystowa wzrosta 0 9,2% r/r, nieco wigcej od oczekiwan | w zgodzie
z naszym pogladem, ze marcowa stabos¢ to gtéwnie pokiosie efektéw jednorazowych. Dane
odsezonowane pokazaty wzrost o 6,5% r/r, co potwierdza, ze aktywno$¢ w przemysle
pozostaje wysoka. Co wazne, wzrost byt napedzany sytuacja w przetwoérstwie, zwiaszcza w
branzach zorientowanych na eksport, co udowadnia, ze polska gospodarka skutecznie broni
sie przed spowolnieniem w strefie euro. Spodziewamy sie jednak wyhamowania wzrostu
produkgji w dalszych kwartatach pod wptywem stabszych perspektyw globalnego wzrostu, przy
czym wzrost PKB powinien utrzymac sie blisko 4% r/r do konca roku.

Inflacja PPI urosta do 2,6% r/r w kwietniu z 2,5% r/r w marcu, zgodnie z oczekiwaniami. W
ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,4% m/m, gtéwnie ze wzgledu na drozejacg rope. W
nadchodzgcych miesigcach ta miara inflacji moze spas¢ ponizej 2% r/r ze wzgledu na silny
efekt wysokiej bazy statystycznej. Ceny produkcji budowlanej przy$pieszyty do 3,8% r/r z 3,7%
r/r i rosty najszybciej od ponad 10 lat. Wyzsza inflacja w budownictwie to gtéwnie skutek
wzrostu cen materiatéw i sity roboczej. Naszym zdaniem moze mie¢ to negatywny wplyw na
inwestycje publiczne, ktére znacznej mierze funkcjonuja w formule przetargéw z ograniczonym
budzetem.

Prezes NBP Adam Glapinski zapowiedziat wczoraj, ze w trakcie jego kadendji nie dojdzie do
wprowadzenia Polski do euro ani nawet do rezimu kursowego ERM-2, bo nie ma za tym ani
przestanek ekonomicznych ani politycznych. Wyrazit tez opinig, ze wzrost PKB w 2019 r. moze
nawet przekroczy¢ 4,5% (nasza prognoza 4,1%, w marcowe] projekcji NBP zapisano 4,0%).
Rafat Sura z NBP uznat, ze nie mozna wyklucza¢ podwyzszenia stop procentowych w 2020 r.,
cho¢ na razie nie ma za tym zadnych przestanek a jednorazowy silny wzrost inflacji nie
powinien wptywac na podejscie Rady.

EURUSD wahat sie we érode w waskim zakresie miedzy 1,1150 a 1,1170 bez wyraznego trendu.
EURUSD byt stabilizowany przez brak publikacji wazniejszych danych. Jednocze$nie inwestorzy nie
reagowali na wystapienia Jamesa Bullarda i Johna Wiliamsa z Fed czekajgc na wieczorng
publikacje minutes z posiedzenia FOMC. Dzi$ spodziewamy sie publikacji danych PMI z
Eurostrefy, ktére raczej nie zaskoczg. Ponadto inwestorzy zdajg sobie sprawe, ze informacje
zawarte w danych zbieranych w wiekszosci przed decyzjami Donalda Trumpa o natozeniu
kolejnych cet na chinski eksport oraz sugestiami dotyczacymi nowego utozenia relacji handlowych
ze strefg euro mogg pokazac nieaktualny stan nastrojow w biznesie. W zwigzku z tym sadzimy, ze
zmiennos¢ EURUSD pozostanie umiarkowana.

We $rode EURPLN wahat sie w szerszym niz we wtorek zakresie, rano rosnac do 4,3110, by po
potudniu spas¢ do 4,3060. Dzi§ spodziewamy lekkiej poprawy wycen ztotego w reakcji na
spodziewane przez nas dobre dane o sprzedazy detaliczne;j.

W przypadku walut regionu, EURHUF oscylowat sie w waskim zakresie 326,20-326,70, za$
EURCZK w 25,76-25,80, rosnac pod koniec dnia. USDRUB zsunat sie z 64,40 do 64,30 pomimo
znacznego (1-dolarowego spadku cen ropy naftowej) ,w czym pomogt zaskakujgco wysoki odczyt
produkcji przemystowej za kwiecier (4,9% r/r wobec oczekiwah na poziomie 2,0% r/r)

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadaty przez caly dzieh przy znikomej
aktywnosci handlowej. Poranne znizki byty napedzane przez krajowe dane o produkgji, zostaty
one wsparte w ciggu dnia przez spadki rentownosci na bazowych rynkach. Dzi$ spodziewamy
sie dalszych znizek dochodowosci wobec utrzymania sie negatywnych nastrojéw na gietdach.

Dzi$ o 10:00 dane o sprzedazy detalicznej oraz aktywnosci sektora budowlanego oraz w kraju.
W pierwszym przypadku spodziewamy sie odczytu powyzej konsensusu, potwierdzajgcego
wysokg aktywnos¢ konsumentoéw i ich dobre nastroje.
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie " 4.40
EURPLN 4.3053 CZKPLN 0.1668 3
USDPLN 3.8625 HUFPLN*® 13784 MMN"W 430
EURUSD 1.1147 RUBPLN 0.0599 I
CHFPLN 3.8296 NOKPLN 0.4406 420
GBPPLN 4.8755 DKKPLN 0.5765 r
USDCNY 6.9153 SEKPLN 0.4006 4,10

*za I00HUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 22/05/2019 P-4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing r

EURPLN  4.303 4312 4.307 4306 4.3098 M -3.90

USDPLN ~ 3.850 3.867 3.859 3.859 3.862 i [

EURUSD 1.115 1118  1.116  1.116 N wwmﬁwmﬁ LHHM““HE%}HMWM k3.80

by V M EURPLN 431 |

Rynek stopy procentowej 22/05/2019 W USDPLN 3.8 |30

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

OK0521 (2L) 1.67 1 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.23 -4 21 mar 19 PS0424 2.209

DS1029 (100) 285 5 21mar 19 D51029 2877 Jl 2y 166 M5y 223 M0y 2-85}

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** - Vf\\&,,\ [r3.00

Termin PL Us £z \—\f\/\w

% Zmiana Zmiana % Zmiana
° (pb) (pb) ’ (pb) 2.5

1L 1.74 0 2.46 -1 -0.26 0

2L 1.82 -2 2.29 -2 -0.25

3L 1.88 -3 2.21 -3 -0.20 0 F2.00

4L 1.95 -3 2.19 -3 -0.12 -1

5L 2.03 -4 2.20 -3 -0.04 2 TN S

3L 224 4 228 4 0.24 2 "'/V\x\m] f«ﬂ‘f 150

0L 2.37 -4 2.34 -4 0.43 -2 -

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

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.59 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

m 1 :gg 1 MFRA 3x6 172 182

=l 160 0 Lo 5722119 173 | 180

™ T64 0 oz =

3M 1.72 0 k178

6M 1.79 0 F

M 1.81 0 176

v 787 0 A :

Y 1| I.ﬂ,_ F1.74

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** a v N .

Termin % Zmiana 4 e FAVY 7 M |

(pb) i\

T4 72 0 |i \\‘.‘F ' L2

3x6 1.72 0

6x9 1.73 -1 . 168

X172 775 0 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

33 780 0 2018 2019

6x12 1.81 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego >3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 2.9519 e L

Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana B(z 1888 - ="

(pb) (pb) I ez 3.0

Polska 2.96 -4 - - M r

Francja 30 1 0.39 0 — = =2 50

Wegry 3.26 1 L

Hiszpania 55 1 0.96 1

Whochy 273 7 274 2 AT T 200

Portugalia 62 7 T2 7 Y M —

Irlandia 33 0 0.61 1 F/L\\-"’ 150

Niemcy 12 1 - A L

—_ Wﬂm‘\w\
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw ~ pLo0
**Informacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku migedzy bankowy m na koniec dnia MNow Dec Jan Feb Mar Apr May
2018 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA| WSKAZNIK OKRES : o
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC
PIATEK (17 maja)
11:00 EZ HICP IV % r/r 1,7 1,7 1,4
16:00 uUs Indeks Michigan Vv pkt 97,2 102,4 97,2

PONIEDZIALEK (20 maja)

Brak istotnych publikacji

WTOREK (21 maja)

10:00 PL Zatrudnienie v % r/r 3,0 3,1 2,9 3,0
10:00 PL Place v % r/r 6,5 6,7 71 5,7
16:00 us Sprzedaz domaéw v % m/m 2,6 2,7 -04 -49
SRODA (22 maja)
10:00 PL Produkcja przemystowa [\ % r/r 8,7 8,7 9,2 5,6
10:00 PL PPI \" % r/r 2,6 2,7 2,6 2,5
20:00 us Minutes FOMC 1 maj - - -
CZWARTEK (23 maja)
08:00 DE PKB WDA | kw. % r/r 0,7 0,7 = 0,7
09:30 DE Wstepny PMI przemyst V pkt 44,8 - 44,4
09:30 DE Wstepny PMI ustugi \Y pkt 554 - 55,7
10:00 DE Ifo V pkt 99,2 - 99,2
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst \ pkt 48,2 - 479
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi V pkt 53,0 - 52,8
10:00 PL Produkcja budowlana v % r/r 18,3 17.4 - 10,8
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % r/r 8,5 9,2 - 1,8
11:30 PL Aukcja zamiany -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 18/05/201 tys. 220,0 - 212,0
16:00 us Sprzedaz nowych domdw v % m/m -2,2 - 4,5
PIATEK (24 maja)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % r/r 10,1 10,2 - 9,9
14:30 us Zamowienia débr trwatych % % m/m -2,0 - 2,8

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 wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji 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 towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktrqkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S,A w jurysdykcjach swoich krajow, 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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