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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa najwyzej od 2013

Dobry nastréj utrzymuje sie, mieszane dane z Niemiec

Inflacja bazowa w gére, APK zaktada nadwyzke w 2020

Przerwa w aprecjacji ztotego, EURUSD nieznacznie w dét
Polskie obligacje radzg sobie lepiej niz dtug z rynkéw bazowych
Dzi$ dane z polskiego rynku pracy i inflacja w strefie euro

We wtorek utrzymywat sie dobry nastroj, ktéry w ostatnich dniach zagoscit na rynku po danych
ze strefy euro i Chin. Indeksy gietdowe rosty we wtorek, co miato negatywny wptyw na dtug na
rynku bazowym oraz peryferii strefy euro. Na rynku walutowym zmiany ponownie byly niewielkie.
Indeks ZEW dla niemieckiego przemystu nie miat duzego wplywu na notowania. Subindeks
obrazujacy ocene biezacej sytuacji nie dat nadziei, ze trwajace spowolnienie w najwiekszej
gospodarce Europy dobiega konca i spadt w kwietniu do najnizszego poziomu od listopada
2014. Jednoczesnie, subindeks oczekiwan pozostat w trendzie wzrostowym obserwowanym od
pazdziernika 2018 i znalazt sie najwyzej od marca ub.r. Dzisiejsze dane z Chin byly lepsze od
oczekiwarn, ale ich wptyw na rynek byt niejednoznaczny, gdyz staly sie Zzrédtem watpliwosci co
do potrzeby stymulowania gospodarki.

W Aktualizacji Programu Konwergencji na 2019 r. Ministerstwo Finanséw przedstawito o wiele
bardziej agresywna s$ciezke konsolidacji fiskalnej niz w dokumencie z 2018 r. Choc
przewidywany deficyt sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych na 2019 zostat lekko
podniesiony to prognozy dla kolejnych lat sg wyraznie nizsze niz poprzednio. Szczegdinie
zaskoczyta nadwyzka budzetowa 0,2% PKB w 2020 r. - kiedy dojdzie do powaznego obcigzenia
budzetu przez ogtoszony w lutym pakiet fiskalny. Jeszcze kilka dni temu widzielismy ryzyko,
rozrostu deficytu do niemal 3% PKB w 2020 r., jednak ogloszenie zasad likwidacji OFE,
ograniczenie kosztu obietnic dotyczacych podatkéw oraz nowe Zrédfa dochodéw wskazane w
APK2019 pokazuja, ze ryzyko wejscia w nadmierny deficyt w przysztym roku w zasadzie zostato
zazegnane. Podobnie rzecz sie ma z ograniczeniem narzucanym przez regute wydatkowg —
pokaZzna optata przeksztatceniowa naliczona od Srodkéw z OFE (zatozono wptyw 19,3 mid z}) i
dodatkowe dziafania dyskrecjonalne powiekszyty przestrzen fiskalng do tego stopnia, ze nie
wydaje nam sie juz, ze regulg fiskalna ograniczata mozliwos¢ wdrozenia catosci pakietu
fiskalnego w 2020 .

Cztonek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat wczoraj w rozmowie z agencjg Reuters, ze rzgdowy
plan stymuladji fiskalnej moze zwiekszy¢ inflacje o jeden punkt procentowy w 2019 i 2020, ale
mimo to nie spodziewa sie przekroczenia gérnej granicy odchyler od celu (3,5%).

Wyliczenia NBP potwierdzity nasz szacunek, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosdi i
energii wzrosta w marcu do 1,4% r/r z 1,0% r/r. To jej najwyzszy odczyt od pazdziernika 2013 r.
Srednia za | kw., 1,1% r/r, okazata sie jednak nieco nizsza niz zaktadata marcowa projekcja NBP.
Trzy pozostate miary inflacji bazowej tez wyraznie wzrosty w marcu. Naszym zdaniem nasilanie
sie inflacji bazowej bedzie kontynuowane w kolejnych miesigcach a w IV kw. przekroczy ona 2%
r/r. Wzrostowi inflacji bazowej sprzyja¢ bedzie dynamika PKB utrzymujgca sie powyzej
potencjalnego tempa wzrostu oraz napigcia na rynku pracy.

EURUSD zanotowat wczoraj tylko nieznaczny i przejsciowy spadek po danych z Niemiec i na koniec
dnia byt blisko 1,13, tak jak na otwarciu. Dzisiaj poznamy finalny HICP w strefie euro za marzec i
nie sadzimy, by odczyt ten wptynat istotnie na notowania. Rynek bedzie raczej czekat na jutrzejsze
publikacje wstepnych kwietniowych indekséw PMI dla przemystu i ustug panstw strefy euro.

EURPLN wzrést w trakcie wtorkowej sesji do prawie 4,28 wskutek przejsciowego spadku kursu
EURUSD, ale na koniec dnia cofnat sie w poblize 4,275. W przypadku innych walut regionu,
najwieksze zmiany zaszty w przypadku forinta (EURHUF najpierw spadt do 319,2 z 320,1, by na
koniec dnia odbi¢ powyzej otwarcia) i czeskiej korony (ktéra tracita drugi dzier z rzedu do euro).
Oczekujemy, ze aprecjacja ztotego do euro zatrzyma sie dzis w oczekiwaniu na jutrzejsze wazne
dane z Europy.

Na krajowym rynku stopy procentowej obligacje byty pod wptywem poniedziatkowych
informacji ws. zmian w OFE, ale wczoraj zyskiwaly juz tylko obligacje z dtugiego i krétkiego
konca. Polski diug radzit sobie lepiej niz ten z rynkdéw bazowych czy peryferii strefy euro, gdzie
rentownosci w wiekszosci przypadkdw rosty.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje marcowe dane z rynku pracy. Sadzimy, ze dynamika ptac
utrzymata sie na nieztym poziomie (nasza prognoza 7,4% r/r, nieco powyzej konsensusu
rynkowego), potwierdzajac, ze napiecia na rynku pracy nie ustepuja.

17 kwietnia 2019

Wynik sektora finanséw publicznych,
zestawienie prognoz rzagdowych, % PKB
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander

Inflacja bazowa, % r/r
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.2772 CZKPLN 0.1666 b
USDPLN 3.7822 HUFPLN* 1.3373 WMMM 430
EURUSD 1.1310 RUBPLN 0.0591 F
CHFPLN 3.7551 NOKPLN 0.4463 M EURPLN 4.28 =4.20
GBPPLN 4939 DKKPLN 0.5730 M USDPLN 3.78 3
USDCNY 6.6975 SEKPLN 0.4093 =410

*za DOHUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 16/04/2019 =4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN  4.272 4280 4273 4273 42737 r3.90

USDPLN  3.777 3.790 3.779 3.787 3.7802 i

EURUSD 1.128  1.131  1.131 7128 E MW W% > 3.80

byt ! [

Rynek stopy procentowej 16/04/2019 F3.70

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

PS0421 (2L) 1.59 -2 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.20 0 21 mar 19 PS0424 2.209 M

DS1029 (100) 286 2 21mar19 DS1029 2877 \ll 2y 159 Msy 220 M10Y 286

—
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#** 3.00
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
) (pb) ) F2.50

1L 1.74 0 2.62 1 -0.23 0

2L 1.84 2 2.51 2 -0.20 0

3L 1.90 1 2.45 2 -0.13 0 =2.00

4L 1.98 1 243 3 -0.04 0

5L 2.07 2 2.44 4 0.06 0 T

8L 229 7 252 4 037 7 W k1.50

10L 2.41 1 2.58 4 0.56 1

Stawki WIBOR Oct =~ Mov = Dec Jan " Feb Mar ' Apr

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.72 4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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| =174
_?_tawl.q FRA (na rynku miedzybankowym)** ‘ n I L7
ermin Zmiana g
" e e
x4 172 0 FLR

3x6 1.72 0

6x9 1.73 0 [-1.68

%12 173 0 Oct Nowv Dec Jan Feb Mar Apr

33 779 0 2018 2019

6x12 1.80 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Mia ka fiskalnego -
. gcos 5Y USD Spread 10L* WPL 2.774 50
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana W7 18289 | P o~
(pb) (pb) MES 1.0078 l\v\J/ J,.\ | w_~’ -3.00

Polska 2.78 -4 N 3

Francja 28 1 0.35 K] ) — - k250

Wegry 3.14 -5

Hiszpania 58 0 1.01 1 I 200

Wrtochy 186 7 2.52 -1 =

Portugalia 66 2 1.12 K] M\/—f\/‘_m L

Irlandia 31 2 0.49 -3 k1.50

Niemcy 12 1 - - |

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw W\_\’/w = 1.00

**Informacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Oct Now ! Dec Jan Feb " Mar Apr

2018 | 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m -0,5 - -0,2 1.9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l min € -400 -597 -1 386 1825
14:00 PL Bilans handlowy Il min € -262 -506 -1327 290
14:00 PL Eksport Il min € 17 963 - 18324 18 445
14:00 PL Import 1l min € 18133 - 19 651 18 735
16:00 uUs Indeks Michigan I\ pkt 98,2 - 96,9 98,4
PONIEDZIALEK (15 kwietnia)
10:00 PL Inflacja 1] % r/r 1,7 1,7 1,7 1,7
WTOREK (16 kwietnia)
11:00 DE ZEW Y pkt 8,5 - 55 11,1
14:00 PL Inflacja bazowa 11 % r/r 1,3 1,4%* 1,4 1,0
15:15 S Produkcja przemystowa I % m/m 0,2 - -0,1 0,0
SRODA (17 kwietnia)
10:00 PL Zatrudnienie Il % r/r 2,9 2,9 2,9
10:00 PL Place 11 %r/r 7.3 7,4 7,6
11:00 EZ HICP Il % r/r 1.4 1.4
CZWARTEK (18 kwietnia)
09:30 DE Wstepny - PMI przemyst \% pkt 45,0 - 44,1
09:30 DE Wstepny - PMI ustugi IV pkt 55,0 - 554
10:00 EZ Wstepny - PMI przemyst \% pkt 47,8 - 47,5
10:00 EZ Wstepny - PMI ustugi \% pkt 53,0 - 53,3
10:00 PL Produkcja przemystowa Il % r/r 4,3 4,1 6,9
10:00 PL PPI 1 % r/r 2,6 2,4 2,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210,0 - 196,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,8 - -0,2
14:30 us Indeks Philly Fed \% pkt 11,0 - 13,7
PIATEK (19 kwietnia)
14:30 us Rozpoczete budowy domdw Il % m/m 59 - -8,7

Zrédto: 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 majg 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, ktdre mogly w konsekwencji tego wyniknqgc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci ni

e 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 towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla

lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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