—
)
©
c
O
ke
c
S
n

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Zmiany personalne w Europie

Kluczowe wydarzenia tygodnia

W tym tygodniu poznamy strukture wzrostu PKB w | kw. 2019 r. (wstepny odczyt
wskazywat na tgczny wzrost 4,6% r/r). Ostatnie dane z firm i samorzadow sugeruja, ze
inwestycje moga okazac sie nieco mocniejsze od naszych oczekiwan. Ponadto, po
ostatniej serii mocnych danych z kwietnia nie mozna wykluczy¢ kolejnej serii podwyzek
prognoz na kolejne kwartaty. Niemniej, perspektywy dla globalnej gospodarki nie
poprawiajg sie.

Theresa May podata sie do dymisji i w Wielkiej Brytanii zacznie funkcjonowac gietda
nazwisk, co moze mie¢ przetozenie na oczekiwania co do przysztosci kraju w Unii
Europejskiej. Oficjalna data rezygnacji to 7 czerwca i wéwczas Partia Konserwatywna
rozpocznie proces wyboru nastepcy, ktéry moze potrwa¢ do wrzesnia. Powrdt do
rozméw z Unig nastapi zatem jesienia.

W weekend wybory do Europarlamentu. Exit polls z Holandii, gdzie wybory odbyty sie
wczesniej, wskazujg na dobre wyniki partii proeuropejskich. Gdyby w innych krajach
powtodrzyt sie ten wynik, mogtoby to byc¢ korzystne dla euro. W Polsce natomiast
porazka partii rzadzacej mogtaby zwiekszy¢ obawy o dalsze zwiekszanie skali stymulacji
fiskalnej.

Niewiele istotnych danych ze swiata, z czego najwazniejsze bedg dane o wzroscie PKB
oraz dochody i wydatki konsumentéw w USA. W poniedziatek rynek amerykanski
bedzie zamkniety, co sprzyja¢ bedzie nizszej ptynnosci.

Whnioski rynkowe

Sadzimy, ze poczatek tygodnia bedzie oznaczat lekka wyprzedaz w reakcji na
niepewnos$¢ dotyczacg wynikéw euro-wybordw, gdzie inwestorzy beda dyskontowac
ryzyko wiekszej ekspans;ji fiskalnej w Europie. W drugiej pofowie tygodnia powinnismy
powréci¢ do znizek dochodowosci, za sprawg powrotu obaw o ograniczenie
aktywnosci gospodarczej w Eurostrefie. Ruch w dét nie bedzie zbyt mocny ze wzgledu
na spodziewane przez nas mocne dane o aktywnosci konsumentéw w USA.
Rentownosci powinny spada¢ w pierwszym tygodniu czerwca w reakcji na dane z
Niemiec i konferencje EBC.

W przypadku EURPLN spodziewamy sie lekkiego wzrostu na poczatku tygodnia i
powrotu do zmiennosci w dotychczasowym zakresie 4,2900 -4,3150 w dalszej czesci
tygodnia. Koniec tygodnia mozemy zakonczy¢ w goérnej strefie tego przedziatu, gdy
zobaczymy dane o aktywnosci konsumentéw w USA, co powinno wesprze¢ dolara.
Poczatek czerwca zdominuje posiedzenie EBC, ktére powinno negatywnie wptywac na
EUR i PLN.
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Ostatni tydziert w gospodarce
Kwietniowe dane z polskiej gospodarki okazaty sie zaskakujgco dobre,
zwilaszcza po rozczarowaniach liczbami z marca. Wyglada na to, ze I
kwartat zaczyna sie z wysokiego C. Ponadto, moglismy zapoznac sie z
nowymi komentarzami cztonkéw RPP.

Dwie najwieksze niespodzianki tygodnia to produkcja przemystowa i
sprzedaz detaliczna. Produkcja przemystowa wzrosta 0 9,2% r/r, nieco
wiecej od oczekiwan i w zgodzie z naszym pogladem, ze marcowa
stabos¢ to gidwnie pokiosie efektdw jednorazowych. Dane
odsezonowane pokazaty wzrost 0 6,5% r/r, co potwierdza, ze aktywnos¢
w przemys$le pozostaje wysoka. Co wazne, wzrost byt napedzany
sytuacjg w przetworstwie, zwlaszcza 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. Majowe wskaZzniki koniunktury GUS
znowu wskazaty na najnizsze oczekiwania co do produkgji od trzech lat.

Sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o budzgce respekt 11,9% r/r.
Gtéwnym sprawca byt efekt Wielkanocy. Realna sprzedaz detaliczna z
wytgczeniem dwdch kategorii najbardziej podatnych na ten efekt
wzrosta o 7,7% r/r w kwietniu wobec 7,8% w marcu i 5-65% w 3
poprzednich miesigcach. Sprzedaz débr trwatego uzytku nadal rosta w
dwucyfrowym tempie. Wyniki sprzedazy potwierdzajg site konsumpdj,
co powinno zapewnic¢ jedynie stopniowe hamowanie gospodarki w tym
roku, zwfaszcza, ze finanse gospodarstw domowych beda dodatkowo
wspierane pakietem fiskalnym (13. emerytura w maju, rozszerzenie
500+ od lipca). Innym Zrodtem wsparcia bedzie rynek pracy, gdzie
kwietniowy wzrost ptac zaskoczyt w gore i pokazat 7,1% r/r. Za dobry
wynik czeSciowo odpowiadato goérnictwo  (18% r/r/). Pomimo
spowolnienia zatrudnienia (2,9% r/r), fundusz ptac urést o solidne 7,9%
r/r. Z kolei optymizm konsumentéw pobit w maju kolejny rekord.

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 robdt spedjalistycznych (18,2% r/r). Wysokie wyniki
w  tych dwdch kategoriach sugerujg dalsze odbicie inwestydji
publicznych. Naszym zdaniem budowlanka pozostanie silna w
nadchodzacych  miesigcach, czemu sprzyja¢  bedzie  wysokie
wykorzystanie $rodkéw unijnych. Z drugiej strony, rzadowe plany
wzrostu wydatkéw socjalnych moga spowodowal ciecia w innych
kategoriach budzetowych, a rosnace ceny w budownictwie opdzniac
wykonanie niektérych projektéw, wiec w dalszej czesci roku
spodziewamy sie spowolnienia w budownictwie.

Skoro mowa o inwestycjach, nakfady samorzadéw w | kw. 2019 r.
wyniosty 4,5 mld zt i zanotowaty wzrost o 33,8% r/r, co do inwestycji
ogdtem w | kw. doktada ok. 2 punkty proc. Inwestycje finansowane
Srodkami UE wyniosty 2,5 mld zt i zanotowaty wzrost o 48,4% r/r. Wyniki
finansowe duzych firm w | kw. 2019 pokazaty mocny wzrost nakfadow w
duzych firmach, o 21,7% r/r, co jest najlepszym wynikiem od 2007 r. i
potwierdza nasze  wczedniejsze  obserwacje  dot.  ozywienia
inwestycyjnego w sektorze prywatnym. Naszym zdaniem liczby te
sugerujg ryzyko w gore dla naszej prognozy inwestycji w | kw. 2019 .

Co sie tyczy polityki pienieznej, Eryk ton z RPP podtrzymat zdanie, ze
nastepnym dziafaniem Rady bedzie obnizka, ze wzgledu na niepokojace
zachowanie gietdy w USA. Grazyna Ancyparowicz uwaza z kolei, ze nie
ma zadnej presji kosztowej, wiec inflacja nie przekroczy 3,5% r/r i co za
tym idzie nie bedzie potrzeby podwyzek stép do 2022 r. Z drugiej
strony, Rafat Sura uznat, ze nie mozna wyklucza¢ podwyzszenia stop w
2020 r., cho¢ na razie nie ma za tym zadnych przestanek a jednorazowy
wzrost inflagji nie powinien wplywac na podejscie Rady. Spodziewamy
sie dalszego wzrostu inflacji, co bedzie sprzyjato krzepnieciu w RPP
konsensusu, ze podwyzki w 2020 r. nie da sie wykluczy¢.

Prezes NBP Adam Glapinski zapowiedziat, ze w trakcie jego kadencji
nie dojdzie do wprowadzenia Polski do euro ani nawet do rezimu
kursowego ERM-2, bo nie ma za tym ani przestanek ekonomicznych ani
politycznych.
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Produkcja w przemysle i budownictwie, % r/r
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Handel detaliczny, dochody i nastroje konsumentéw
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Na rynku walutowym EURPLN wahat sie w rozszerzonym
zakresie, na koniec tygodnia zyskujac do euro i dolara. Podobnie jak na
rynku dtugu, Zrédtlem zmian byly obawy o $Swiatowy wzrost oraz
zachowanie rynkéw bazowych (EURUSD spadt do - 1,1110 najnizszego
poziomu od potowy 2017 roku).

Rynek stopy procentowej Miniony tydzien uptynat pod znakiem
spadkéw dochodowosci na krajowym i globalnych rynkach dtugu.
Polska krzywa przesunefa sie w dét o 8-9pb., w segmencie 5-10L (w
podobnej skali zeszta krzywa amerykanska, podczas gdy niemiecka o 2-
3 bp) i2 pb w 2L Silne znizki dochodowosci na globalnych rynkach
dtugu (rentownos¢ UST0L osiggneta 2,29% - poziom niewidziany od
jesieni 2017 roku) byly pochodng narastajagcych obaw o wzrost na
Swiecie, w reakcji na nasilenie napie¢ zwigzanych z wojnami
handlowymi. Dodatkowo rynek dtugu wspieraly gotebie komentarze
cztonkéw Fed i gofebi ton minutes ECB. Krajowe dane nie miaty
znaczgcego wptywu na wyceny obligadji.

Kluczowe wydarzenia

Ten tydzien zaczynamy od wynikéw eurowybordéw. Ponadto czeka
nas publikacja szczegdtowych danych PKB z USA i Polski, danych o
wydatkach i dochodach konsumentéw za Oceanem oraz deflatora
PCE (preferowanego wskaznika inflacji Fed).

Poczatek czerwca to dane PMI z krajowego przemystu, oraz
przedstawienie danych PMI dla Eurostrefy (ostateczny odczyt) i Chin.
Mamy tez konferencje EBC, na ktérej bank centralny ,przypomni” o
zagrozeniach wiszacych nad europejska gospodarka w efekcie
eskalacji wojen handlowych.

Wptyw na rynek

Rynek FX W przypadku EURPLN spodziewamy sie lekkiego wzrostu
na poczatku tygodnia i powrotu do zmiennosci w dotychczasowym
zakresie 4,2900-4,3150 w dalszej czesci tygodnia. Koniec tygodnia
mozemy zakonczy¢ w gérnej strefie tego przedziatu, gdy zobaczymy
dane o aktywnosci konsumentéw w USA, co powinno wesprze¢
dolara. Poczatek czerwca zdominuje posiedzenie EBC, ktére powinno
negatywnie wptywac na EUR i PLN.

Rynek stopy procentowej Sadzimy, ze poczatek tygodnia bedzie
oznaczat lekkg wyprzedaz w reakdji na niepewnos¢ dotyczacg wynikdw
eurowyboréw, gdzie inwestorzy beda dyskontowal ryzyko wiekszej
ekspansji fiskalnej w Europie. W drugiej potowie tygodnia powinnismy
powrdci¢ do znizek dochodowosci za sprawg powrotu obaw o
ograniczenie aktywnosci gospodarczej w Eurostrefie. Ruch w dét nie
bedzie zbyt mocny ze wzgledu na spodziewane przez nas mocne dane o
aktywnosci konsumentéw w USA. Rentownosci powinny spada¢ w
pierwszym tygodniu czerwca w reakdji na dane z Niemiec i konferencje
EBC.

& Santander

EURPLN i EURUSD

= EURPLN == EURUSD (odwrécona skala prawa 09)
4.55 |

4.50
4.45 r
4.40
435
4.30
4.25
4.20 1.2
415
4.10

lut17 4
lis17
lut 18 1

maj 17 4
lis18
lut19 4

o
o
£

sie 18 4

s}
=)
£

a)
sie 17 1

Zrédto: ThomsonReuters, Santander Bank Polska

Rentownos¢ polskich, niemieckich i amerykanskich obligacji
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (27 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia v % 5,6 5,6 59
WTOREK (28 maja)
11:00 EZ ESI \Y pkt 103,9 104,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego 28/05/2019 % 09 09
16:00 us Conference Board Konsumenci V pkt 130,0 129,2
SRODA (29 maja)

Brak waznych wydarzen

CZWARTEK (30 maja)

14:30 us PKB | kw. % k/k 3,1 3.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 25/05/2019 tys. 214,5 211,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I\ % m/m 08 3,8
PIATEK (31 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Y % m/m 04 0,0
09:00 Ccz PKB SA I kw. % r/r 2,5 2,5
09:00 HU PKB I kw. % r/r 53 53
10:00 PL PKB 1 kw. % r/r 4,6 4,6 4,6
14.00 DE Inflacja HICP vV % m/m 0,3 1,0
14:30 us Wydatki osobiste v % m/m 0,2 09
14:30 us Dochody osobiste Y % m/m 03 01
14:30 us Indeks cen PCE SA Y % m/m 03 0.2
16:00 us Indeks Michigan Vv pkt 102,0 102,4

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. 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 publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zZyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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