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Zalew konsumpcji po marcowej posusze

Kwietniowa sprzedaz detaliczna duzo wyzsza od oczekiwan

Ztoty zwieksza wahania, waluty regionu stabng

Rynki bazowe oraz krajowe obligacje mocne w obliczu obaw o wzrost na swiecie
Dzi$ dane o podazy pienigdza i zamowieniach na dobra trwate w USA

W czwartek opublikowano zaskakujgco dobre dane o sprzedazy detalicznej i produkdi  Realna sprzedaz detaliczna, %r/r

budowlanej w kraju. Na $wiecie negatywnie zaskakiwaty dane PMI (zaréwno w Europie jak i w USA)
i Ifo. Pesymizm na rynkach podsycaty minutes EBC (odnotowano ostabienie oczekiwari 16
inflacyjnych, pojawit sie zapis o nieco mniejszym zaufaniu do scenariusza bazowego pokazujgcego
odbicie w Il pot. roku) oraz obawy o skutki wprowadzanych przez USA cet. W efekcie rentownosci 14
w kraju i na Swiecie spadaty, podobnie jak gietdy i ceny ropy, ztoty wahat sie, dolar nieco umocnit, a

waluty regionu stably. Dzié premier Wielkiej Brytanii ma przedstawi¢ plan swojego ustgpienia z 12

urzedu, jednoczesnie z porzadku obrad brytyjskiej I1zby Gmin na poczatek czerwca usunieto 10 .

kolejne gtosowanie ustawy brexitowej.

W kwietniu sprzedaz detaliczna wzrosta o wiele silniej niz oczekiwano: 11,9% r/r w ujeciu 8

realnym, przy medianie oczekiwan rynkowych 8,3% i naszej prognozie 9,2%. Efekt Swigt

wielkanocnych byt gtéwnym powodem tak wysokiego odczytu (jak réwniez wyjgtkowo niskiego 6 1

odczytu z marca, 1,8% r/r). Realna sprzedaz detaliczna z wytgczeniem dwdch kategorii

najbardziej podatnych na efekt swigt wzrosta o 7,7% r/r w kwietniu wobec 7,8% w marcu i 5- 4 Razem

6,5% w trzech poprzednich miesigcach. Trafnie przyjelismy, ze sprzedaz débr trwatego uzytku 5

bedzie nadal rosta w dwucyfrowym tempie (nie byto to oczywiste — w przesztosci zwykle po tym Bez kategorii podatnych na

jak sprzedaz ddbr trwatych rosta o ok. 15% r/r to kolejny odczyt wypadat bardzo nisko). Wyniki 0 __efektWielkanocy -
sprzedazy potwierdzajg site konsumpcji prywatnej, co powinno zapewni¢ jedynie stopniowe NS N © oo @ © o
hamowanie gospodarki w tym roku, zwiaszcza, ze finanse gospodarstw domowych beda 2 % B i 2 5 2 i z %

dodatkowo wspierane pakietem fiskalnym (13. emerytura w maju, rozszerzenie 500+ od ipca). . 0. cc comonder

Wyniki finansowe polskich firm w | kw. 2019 pogorszyty sie o 4,5% r/r, po spadku o ponad
40% r/r w IV kw. 2018. Kontynuowana byfa tendencja spadku wskaznikéw rentownosci w wielu
sektorach. Jednoczes$nie, dane wskazujg na mocny wzrost naktadéw inwestycyjnych w duzych
firmach, 0 21,7% r/r, co jest najlepszym wynikiem od 2007 r. i potwierdzajg nasze wczesniejsze
obserwacje dot. ozywienia inwestycyjnego w sektorze prywatnym. By¢ moze jest to odpowied?
firm na poglebiajacy sie niedobdr sity roboczej. Efektem powinien by¢ wzrost dynamiki
wydajnosci pracy w kolejnych okresach. Wydatki inwestycyjne samorzgdéw wyniosty 4,5 mid
zt i zanotowaly wzrost o 33,8% r/r, co do inwestycji ogétem w | kw. doktada niecate 2 punkty
procentowe. Naklady inwestycyjne finansowane $rodkami UE wyniosty 2,5 mld zt i zanotowaty
wzrost o 48,4% r/r. Obie miary byty w ujeciu nominalnym najwyzsze od kiedy dostepne s3
poréwnywalne dane (2012).

Produkcja budowlana wzrosta o 17,4% r/r w kwietniu, zgodnie z naszg prognoza. Wzrost ten
pochodzit gtéwnie z aktywnosci w inzynierii ladowej (32,7% r/r) i robét specjalistycznych (18,2%
r/r). Wysokie wyniki w tych dwdch kategoriach sugeruja dalsze odbicie inwestycji publicznych.
Naszym zdaniem budowlanka pozostanie silna w nadchodzacych miesigcach, czemu sprzyjac
bedzie wysokie wykorzystanie $rodkéw unijnych. Z drugiej strony, rzadowe plany wzrostu
wydatkéw socjalnych moga spowodowac ciecia w innych kategoriach budzetowych, a rosnace
ceny w budownictwie opdznia¢ wykonanie niektérych projektéw, wiec w dalszej czesci roku
spodziewamy sie spowolnienia w budownictwie.

EURUSD znizkowat w czwartek, z 1,1160 ponizej 1,1120 po stabych danych z Europy, by zmienic¢
kierunek, gdy rozczarowaty tez dane w USA (PMI dla przemystu najgorszy od 10 lat, dla ustug od 3
lat, tgpniecie w nowych zamdwieniach). W rezultacie dzi$ rano para jest przy 1,12. Dzi$
spodziewamy sie ostabienia dolara na danych o zamdwieniach przemystowych w USA.

W czwartek EURPLN wahat sie w rozszerzonym zakresie, w szczytowym momencie 0siggajac
4,3110, po potudniu EURPLN wrécit w okolice otwarcia tj. 4,3050. Waluty regionu ostabiaty w Departament Analiz Ekonomicznych:

negatywnie reagujac na spadajace gietdy. Nastroje na gietdach nie wygladajg jednoznacznie

Zle, mozliwe, ze zobaczymy dzi$ odreagowanie ztotego w mocniejszg strone. al. Jana Pawla Il 17, 00-854 Warszawa
Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci kontynuowaty spadki w $lad za rynkami email: ekonomia@santander.pl
bazowymi. W efekcie krzywa dochodowos$ci przesuneta sie w dét o 4-5 pb w segmencie 5-10L i Strona www: skarb.santander.pl

2 pb. w segmencie 2L. Krzywa IRS wykonata pét tego ruchu, prowadzac do nieznacznego Piotr Bielski 22 534 18 87
zawezenia marz ASW. Na aukgji zamiany MF sprzedato 4,2 mld zt obligacji, gtéwnie papierdw Marcin Luzinski 22 534 18 85
PS1024 1 DS1029. Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Dzi$ o 14:00 zostang opublikowane dane o podazy pienigdza w kraju, oczekujemy wzrostu na Konr;lad Soszyh;ki 2253418 86
poziomie 10,2% r/r, nieco powyzej konsensusu rynkowego. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie " 4.40
EURPLN 43012 CZKPLN 0.1664 3
USDPLN 38424 HUFPLN*® 73785 WWWW k4,30
EURUSD 1.1194 RUBPLN 0.0595 I
CHFPLN 3.8328 NOKPLN 0.4399 420
GBPPLN 4.8712 DKKPLN 0.5760 r
USDCNY 6.9066 SEKPLN 0.4003 +4.10

*za I00HUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 23/05/2019 P-4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing r

EURPLN  4.301 43711 4.306 4.305 43107 -3.90

USDPLN ~ 3.850 3.877 3.859 3.850 3.8696 ) ﬂww 3 -

[] [ -
EURUSD 1.411 1118 1116 1118 - ‘l %LFWMMHH.HMWH 3
) Wy { M EURPLN 4.30 b3.70
Rynek stopy procentowej 23/05/2019 W USDPLN 3.84 .
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) 1.63 -3 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 218 -5 21 mar 19 PS0424 2.209

DS1029 (100) 281 4 21mar19 D51029 2877 Jl 2y 163 M5y 218 M0y 2-81}

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \J\\‘x WVJI\J,\ [-3.00

Termin PL S 2 \—\ﬂw

Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) (pb) b 250

1L 1.74 -1 2.39 -7 -0.26 0

2L 1.81 -1 218 -10 -0.25 -1

3L 1.86 -2 2.10 -1 -0.21 -1 F2.00

4L 1.93 -3 2.09 -10 -0.14 -1

5L 2.00 -3 2.10 -10 -0.05 -1 B A

8L 221 Z 218 10 0.22 3 % /f—ﬂ_/f k150

0L 233 -3 2.25 -10 0.40 -3 -

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

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.59 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

m 1 'gg 8 M FRA 3x6 172 182

=l 160 0 Lol 572319 173 | 180

™ T64 0 oz =

3M 1.72 0 k178

6M 1.79 0 F

M 1.81 0 176

Y 187 0 ! r

h “I IJ‘ll 174

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** n .-"I U f"],“ ;1 -

Termin % Zmiana UJW” ¥ |~

(pb) | haN I k1,70
x4 1.72 0 i H\," |
3x6 1.72 0 L16s
6x9 1.73 0 ;

Ox12 174 7] Oct Nowv Dec Jan Feb Mar Apr May

33 779 0 2018 2019

6x12 1.81 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego >3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb) 3.0

Polska 2.93 -5 r

Francja 31 -1 0.40 -1 =250

Wegry 3.25 -1 L

Hiszpania 57 -1 0.96 -1

Whochy 220 ) 272 3 r-2.00

Portugalia 64 0 112 -1 [

Irlandia 34 0 0.62 0 =1.50

Niemcy 12 0 - - L

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw F1.00

**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
KRAJ WSKAZNIK OKRES - ‘-
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC

PIATEK (24 maja)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % r/r 10,1 10,2 - 9,9
14:30 us Zamowienia débr trwatych v % 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 wytqcznie 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarandji 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,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakge 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 krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informadji, 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!

& Santander Bank Polska S.A.



