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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Pozorna stabos¢ sprzedazy

Mocne zmiany na rynku obligacji i walutowym

Ztoty lekko stabszy do euro, traci do dolara po spadku EURUSD

Sezonowy stabszy wynik polskiej sprzedazy detalicznej

Dzi$ w Polsce dane o produkcji budowlanej, bezrobociu, w Niemczech indeks Ifo

Wtorkowa sesja przyniosta wyraZzne zmiany na rynku obligacji i walutowym, ale umocnienie
dolara i wzrost krajowych rentownosci (na rynkach bazowych spadaty) nie byty wywotane
publikacjg zadnych danych. Na poczatku tygodnia wida¢ byto wedtug nas wplyw wcigz
obnizonej plynnoéci po Swigtecznej przerwie.

Rewizja kwartalnych danych o PKB za lata 2017-2018 nie przyniosta istotnej zmiany
poziomu gtéwnego wskaznika wzrostu gospodarczego, ale zmienifa sie jego struktura.
Podniesiono tempo wzrostu inwestycji i spozycia publicznego w 2018 r. (odpowiednio o
1,41 1,1 pkt. proc.), a jednoczesnie obnizono dynamike spozycia prywatnego (o 0,1 pkt.
Proc.); mniejszy byt tez wkfad zmiany zapaséw do wzrostu gospodarczego (-0,3 pp).
Rewizje nie zmieniajg istotnie naszych oczekiwan dot. tegorocznego wzrostu
gospodarczego - nadal oczekujemy delikatnego spowolnienia wzrostu PKB, do nieco
ponad 4% r/r srednio z 5,1% w 2018. Szybszy niz wczesniej podawano wzrost inwestycji
prawdopodobnie oznacza wieksze niz sadzilismy naklady na inwestycje sektora
prywatnego. Naszym zdaniem wzrost w tym obszarze utrzyma sie w kolejnych
kwartatach.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 1,8% r/r w ujeciu realnym. To wynik duzo ponizej
konsensusu rynkowego (2,7% r/r), ale powyzej naszej prognozy (1,4%). Odczyt byt pod
silnym wptywem efektu kalendarzowego zwigzanego z Wielkanoca - w tym roku wydatki
Swigteczne realizowane byty w kwietniu, a w ub.r. w marcu. W rezultacie mamy najnizszy
wzrost sprzedazy detalicznej od czterech lat, ale szczegdty odczytu pokazuja, ze nie jest
to staby wynik: sprzedaz débr trwatych wzrosta o 15,3% r/r po dwéch miesigcach catkiem
dobrych wynikéw rzedu 8-9% r/r. Takie zachowanie gospodarstw domowych jest spdjne
z bardzo wysokimi wskaznikami koniunktury konsumenckiej. Z uwagi na efekt Swiat, w
zakresie débr nietrwatych wystapit spadek sprzedazy o 1,4% r/r. Marcowa sprzedaz
detaliczna sugeruje, ze konsumpcja prywatna bedzie wyraznie wspiera¢ wzrost PKB w tym
roku, zabezpieczajgc go przed powazniejszym wyhamowaniem. Deflator sprzedazy
detalicznej wzrdst z 0,9% r/r do 1,3%, szybciej niz myslelismy. W kategoriach obejmujacych
leki i kosmetyki oraz odziez i obuwie wzrost r/r deflatora sprzedazy detalicznej okazat sie
najwyzszy od ponad pieciu lat.

Podaz pienigdza M3 przys$pieszyta w marcu do 9,9% r/r z 9,8% r/r. Depozyty rosty w
tempie 9,7% r/r, najszybciej od 2016 r., w tym depozyty biezace w tempie prawie 14% r/r.
Kredyty oczyszczone z efektéw kursowych réwniez zanotowaly lekkie przyspieszenie, do
7.2% r/r z 6,7% r/r. PrzySpieszenie zanotowano przede wszystkim w segmencie firm,
podczas gdy kredyty dla oséb prywatnych rosty w stabilnym tempie, w tym zlotowe
kredyty hipoteczne 0 11,4% r/r.

EURUSD wahat sie w pierwszej potowie sesji wokét 1,125, ale po potudniu dolar zaczat szybko
zyskiwac i w popotudniowym i nocnym handlu kurs wahat sie w poblizu 1,12. Zmianom tym
towarzyszyto réwnie dynamiczne ostabienie euro do jena i umocnienie dolara do franka.
W zeszlym tygodniu poznalismy wstepne PMI za kwiecien dla Niemiec i catej strefy euro.
Indeksy dla przemystu odbity, ale w mniejszej skali niz rynek oczekiwat i w efekcie EURUSD
spadt. Dzisiaj poznamy niemiecki indeks Ifo, ktéry naszym zdaniem ma raczej niewielkie
szanse spowodowa¢ odwrdcenie wczorajszego spadku.

EURPLN wzrdést rano do 4,29, a w kolejnych godzinach wahat sie ponizej tego dziennego
szczytu. Kurs nie zareagowat na popotudniowy spadek EURUSD, ale za to USDPLN odbit
gwattownie do 3,83 z nieco ponizej 3,81. Ztoty ostabit sie wczoraj do euro czwartg sesje z
rzedu. Sadzimy, ze ztoty moze dalej powoli tracic.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownos$ci na catej diugosci krzywej wzrosty o
1-3 pb pod wplywem porannego osfabienia Bunda (po potudniu Bund odreagowat). Na
czwartkowe] aukgji Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje za 4-6 mld zt (pierwotnie
planowano 4-8 mid zf). Uwazamy, iz przypadajacy na czwartek wykup obligacji OK0419
(ponad 8 mld zt) powinien wspiera¢ wyniki aukgji.
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Sprzedaz detaliczna, ceny state, %r/r
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.2874 CZKPLN 0.1666 b
USDPLN 38242 HUFPLN* 13355 MWMMMM% -4.20
EURUSD 1.1211 RUBPLN 0.0599 F
CHFPLN 37491 NOKPLN 0.4460 M EURPLN 4.29 4,20
GBPPIN 49436 DKKPLN 0.5742 M USDPLN 3.82 i
USDCNY 6.7218 SEKPLN 0.4078 4,10

*za DOHUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 23/04/2019 =4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN ~ 4.280 4.290 4.284 4.284 4.2886 -3.50

USDPLN  3.802 3.832 3.805 3.820 3.8118 [

EURUSD 1119 1126 1126 1121 E MWIW%HWWW :-3.30

Rynek stopy procentowej 23/04/2019 3.70

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 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.21 1 27 mar 19 PS0424 2.209 M

DS1029 (T00) 2.89 2~ 21mar 19 DS1029 2.877 Jl 2y 159 M5y 221 M10Y 2.89

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 3.00

Termin PL us EZ

Zmiana Zmiana Zmiana
oen ) ) F2.50

1L 1.74 0 2.57 -1 -0.23 0

2L 1.84 0 2.45 -2 -0.20 1

3L 1.91 1 2.39 -2 -0.13 1 =200

4L 2.00 1 2.38 -2 -0.04 1

5L 2.09 1 2.39 -2 0.05 1

8L 232 1 248 2 035 T %J/—/_\m b 1.50

10L 2.44 1 2.55 -2 0.54 1

Stawki WIBOR Oet Nov | Dec Jan " Feb | Mar Apt

Termin " Zmiana 2018 | 2019

(pb)

O/N 1.60 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

g,': 1 :gg _2 f M FRA 3x6 172 182

W 758 0 | Y W FRAGx9 1.74 L 180

\ B 3M WIBOR on 4/23/19 1.72 |1

™ 164 0 V.\,F M \n 3

3M 1.72 0 lI'JI‘ | H\:"‘-“ k1.78

6M 779 0 U I -

oM 1.81 0 \ =176

1Y 1.87 0 A M

| nfoFL74
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** A ‘r:"_ I
Termin % Zmiana L*’W :-1.?2
(pb)

4 772 5 P : 7 .70

3x6 1.72 0

6x9 174 2 : : 168

X172 1776 7 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr

=0 75 5 2018 | 2019

o6x12 1.82 1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego F3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* -
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana W CZ-1.889 I
(pb) (pb) WES 10794 3,00
IT.

Polska 2.87 4 T1HU 3.1796 I

Francja 29 -1 0.35 0 k250

Wegry 3.18 6

Hiszpania 58 1 1.08 0 I

Wiochy 194 6 264 0 F-2.00

Portugalia 67 -1 1.16 0 F

Irlandia 30 3 0.52 0 k150

Niemcy 12 1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw = 1.00

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (19 kwietnia)

14:30 us Rozpoczete budowy domdw I % m/m 59 - -03 -12,0

PONIEDZIALEK (22 kwietnia)
16:00 us Sprzedaz doméw I % m/m -38 - -4.9 11,2
WTOREK (23 kwietnia)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna ] % r/r 2,7 1,4 1,8 5,6

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1] % r/r 9,6 9,9 9,9 9,8

16:00 us Sprzedaz nowych domow I % m/m -33 - 4,5 59
SRODA (24 kwietnia)

10:00 DE Ifo [\ pkt 99,9 - 99,6

10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 9,0 10,6 15,1

10:00 PL Stopa bezrobocia 11l % 5,9 5,9 6,1

CZWARTEK (25 kwietnia)

11:00 PL Aukcja obligacji

14:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 0,5 - -1,6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 205 - 192
PIATEK (26 kwietnia)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB | kw. % kw./kw. 1,8 - 2.2

16:00 us Indeks Michigan \% pkt 96,9 - 96,9

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszgce 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 byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papierdéw 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 ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikadji, 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informadji, 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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