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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
CPI idzie w gore

Polski CPI powyzej prognoz, cztonkowie RPP tonujg nastroje

Ztoty zyskuje, a rentownosci w gére po danych inflacyjnych
Komunikat FOMC wspiera dolara

Dzis finalne PMI w Europie, decyzja banku Czech i duzo danych z USA

We wtorek poznalisSmy dane ze strefy euro oraz z Polski, ktére wywotaly spore wahania na rynku.
Wstepny szacunek PKB w | kw. w Eurolandzie zaskoczyt lekko na plus, a niemiecka wstepna
kwietniowa inflacja byta wyraznie wyzsza od oczekiwar. Publikacje te sprawily, ze euro dalej
zyskiwato do dolara, a rentownosci istotnie odbity. Silniejsze niz sie spodziewano odbicie krajowej
inflacji wpisato sie w trend dodatkowo umacniajgc zfotego oraz generujac presje na wzrost
rentownosci polskich obligacji. W $rodowy komunikat Fed umocnit dolara. Dzi$ rano
publikowano dane o sprzedazy detalicznej w Niemczech, ktérych fgczny z rewizjg wydzwiek
zaskoczyty nieznacznie w dot.

FOMC nie zmienit stop procentowych zwracajac uwage, ze brak ma obecnie przestanek by
oczekiwa¢ wzrostu czy spadku stép procentowych. Jednoczesnie Komitet zdecydowat by
obnizy¢ stope oprocentowania wymaganych i nadwyzkowych rezerw (IOER) z 2,40% do 2,35%.
Szef Fed ocentt, ze inflacja byta nieco stabsza w ostatnim czasie, za$ Fed kolejny raz podkreslit,
ze bedzie cierpliwy w sprawie decyzji dotyczacych stép. Decyzja byt zgodna z oczekiwaniami
komentatoréw Jednak krétko koniec amerykanskiej krzywej wzrést o 4 pb. korygujac z
naddatkiem poranne spadki, za$ dola umocnit sie.

Wstepny szacunek CPI za kwiecien wynidst 2,2% r/r i byt wyraznie wyzszy od oczekiwan rynku
(1,8%) i naszej prognozy (2,0%). Naszym zdaniem przed nami kontynuacja wzrostu inflacji, ktéra
moze juz w potowie roku doj$¢ do celu a pod koniec roku wynie$¢ 2,8-3% r/r. W tym czasie
inflacja bazowa powinna wspigc¢ sie powyzej 2,5% r/r pod koniec br. z uwagi m.in. na wciaz silny
popyt krajowy, presje ptynaca z rynku pracy.

W kwietniu wszystkie gléwne kategorie zapracowaty na tak wysoki odczyt: 1% wzrost m/m cen
zywnosci to najwyzszy odczyt dla kwietnia od dekady (to wynik zaréwno niskiej podazy warzyw,
niskich opaddéw w kwietniu, jak tez gwattownego wzrostu cen wieprzowiny przez ASF). Ceny
paliw tez wyraZznie odbity: GUS zarejestrowat wzrost o 4% m/m, my w danych ze stacji
benzynowych widzielismy, ze w skali catego miesigca byto to ponad 5,5% (wiec cze$¢ tego ruchu
moze juz zosta¢ objeta w kolejnym odczycie). Ceny energii wzrosty o 0,5% m/m, podczas gdy
my zaktadaliémy 0,1%. Na podstawie tych informacji szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do
1,7% z 1,4% r/r, co bytoby najwyzszym odczytem od 6,5 lat.

Po wtorkowej publikacji wypowiedziato sie trzech cztonkéw RPP. Jerzy Zyzyriski powiedziat, ze ,nie
ma co zmienia¢ stép procentowych” tak dtugo jak inflacja pozostaje ,w ramach celu”. Jerzy
Kropiwnicki ocenit, ze ,nalezy zachowac spokdj” i odczyt nie wywotat u niego niepokoju. Zdaniem
Rafata Sury, nie nalezy podejmowac decyzji na podstawie jednego odczytu.

EURUSD roést we wtorek trzecig sesje z rzedu i przebit 1,12 do czego przyczynity sie nieco lepsze
od prognoz dane o wstepnym PKB za | kw. w strefie euro i niemiecka inflacja. Decyzja Fed
wplyneta na spadek EURUSD do 1,1190. Finalne PMI dla przemystu za kwiecier nie powinny sie
istotnie rézni¢ od wstepnych szacunkdw, wiec reakcja kursu na poranne odczyty nie powinna by¢
znaczna. Wahania ogranicza¢ moze tez perspektywa jutrzejszej publikacji miesiecznego raportu
z rynku pracy USA.

EURPLN spadt we wtorek do 4,283 w reakcji na wyraznie wyzszg od oczekiwan wstepna
kwietniowg inflacje i dzieki dalszemu wzrostowi EURUSD, Dzi$ rano zloty otworzyt sie na podobny
poziomie mimo spadku EURUSD. USDPLN tymczasem spadt ponizej 3,82 z 3,84. Rozpoczat sie maj i
statystycznie jest to negatywny miesiac dla ztotego - krajowa waluta stracita w maju do euro 8 razy w
ostatnich 10 latach. W koncéwce tygodnia, kluczowa dla EURPLN bedzie naszym zdaniem reakcja
EURUSD na wazne dane z USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa rentownosci przesuneta sie w gére o ok. 6 pb,
a IRS po 4-7 pb (najmniej na krétkim koncu) w reakcji na krajowe dane inflacyjne i odczyt PKB
ze strefy euro. Sadzimy, ze presja na wzrost rentownosci moze sie utrzymac, szczegoélnie jesli
najblizsze dane z USA zaskocza w gére. Potencjat do wzrostu moze by¢ juz jednak niewielki,
bowiem Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze w maju odbeda sie tylko aukcje zamiany
obligacji.

Kwietniowy odczyt indeksu PMI dla polskiego przemystu wzrést z 48,7 do 49,0 pkt. W danych
widoczna jest kontynuacja pogorszenia nastrojow przemysle. Zamowienia eksportowe spadaty w
najszybszym tempie od 6 lat, za$ tempo spadku krajowych silnie wyhamowato. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami dane sugerujg ostabienie aktywnosci przemystu.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.2872 CZKPLN 0.1672 b
USDPLN 3.8281 HUFPLN*® 13202 WMM -4.30
EURUSD 1.1198 RUBPLN 0.0590 F
CHFPLN 3.7599 NOKPLN 0.4408 M EURPLN 4.29 4,20
GBPPIN 49983 DKKPLN 0.5742 M USDPLN 3.83 i
USDCNY 6.7351 SEKPLN 0.4008 4,10

*za 00HUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 01/05/2019 =4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN  4.278 4.289 4.287 4.282 4.2911 -3.50

USDPLN  3.803 3.825 3.821 3.808 3.8291 N W‘*‘uﬂ ’"J-l“‘wﬁ s

| -
EURUSD 1.121 1.125 1.122 1.124 - Hﬂ,ﬂhulrwfrf g .3.80
Rynek stopy procentowej 01/05/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym . . I
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2018 | 2019

PS0421 (2L) 1.67 0 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.33 0 27 mar 19 PS0424 2.209

DS1029 (100) 3.00 0 21mar19 D51029 2877 J,_l 2167 Ms5y233 M10v 3-0"3']

. . F3.00

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \_«\\—\W o

Termin PL Us Bz W

Zmiana Zmiana Zmiana
O ey % (pb) ) 250

1L 1.76 0 2.53 0 -0.23 0

2L 1.91 0 2.38 -1 -0.19 0

3L 2.00 0 2.31 -1 -0.13 0 F2.00

4L 2.1 0 2.30 -1 -0.05 0

5L 2.21 0 2.31 -2 0.04 0 T

8L 2.44 0 247 2 033 0 'mfw k150

10L 2.56 0 2.47 -2 0.51 0

Stawki WIBOR Oct Nov | Dec | Jan " Feb ' Mar ' Apr '

Termin " Zmiana 2018 | 2019

(pb)

O/N 1.57 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

g,': 1 :2; 8 M FRA 3x6 172 182

W 758 g W FRAGx9 175 b 180

™ TEA 5 M 3M WIBOR on 4/30/19 1.72 I

3M 1.72 0 =1.78

oM 1.79 0 r

IM 1.81 0 =176

1Y 1.87 0 M

174

_Srtawl_(i FRA (na rynku miedzybankowym)** n ;1 -
ermin o Zmiana | -

i (pb) W k170

x4 1.72 0 [ .

3x6 1.73 0

6x9 176 0 : , : . [r1.68

9x12 179 0 Oct MNowv Dec Jan Feb Mar Apr

=0 T 5 2018 | 2019

o6x12 1.84 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego F3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* BLPL 2.9703
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana M 71937~ ~\ P T
(pb) (pb) WES 0.9843 NN r .~ =3.00
1T 25423 e 2 \ '

Polska 2.9/ 1 T1HU 3.2475 o N r

Francja 29 -1 0.36 0 (s ~ k250

Wegry 3.25 -1

Hiszpania 58 2 0.99 0 I

Wiochy 192 4 255 7 A e [0

Portugalia 66 —W 770 0 AN S 3

rlandia 31 = 053 K| IR WONSYN L

1.50

Niemcy 12 0 - - |

ﬁ%
*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 Oct Now Dec Jan ' Feb " Mar Apr
2018 | 2019

Zrédto: Bloomberg
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (26 kwietnia)
14:30 S PKB | kw. % k/k 2,3 32 2,2
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 97,0 97,2 96,9
PONIEDZIALEK (29 kwietnia)
11:00 EZ ESI Y pkt 105,0 104,0 105,5
14:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0,7 09 0,1
14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 04 0,1 02
14:30 S Indeks cen PCE SA Il % m/m 01 0,0 -0,1
WTOREK (30 kwietnia)
10:00 PL Inflacja [\ % r/r 1.7 2,0 2,2 1.7
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r 1,0 = 12 12
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1l % 7,8 - 7,7 7,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 0,90 0,90
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,5 - 1,0 05
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Y pkt 126,1 - 129,2 124,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw 1l % m/m 1,0 - 38 -1,0
SRODA (1 maja)
14:15 us Raport ADP \% tys. 180 = 275 128
16:00 us ISM przemyst Y pkt 55,0 - 52,8 553
20:00 us Decyzja FOMC % 2,5 - 2,5 2,5
CZWARTEK (2 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,5 - -0,2 0,5
09:00 PL PMI przemyst v pkt 48,5 49,2 48,7
09:55 DE PMI przemyst Y pkt 44,5 - 44,5
10:00 EZ PMI przemyst % pkt 47,8 - 47,8
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 2,0 - 1.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 200 - 230
16:00 us Zamowienia débr trwatych I % m/m 0,8 - 2,7
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m 1,0 - -0,5
PIATEK (3 maja)

11:00 EZ HICP wstepny szacunek % % r/r 1,6 - 1.4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza IV tys. 181 - 196
14:30 us Stopa bezrobocia I\ % 3,8 - 3,8
16:00 us ISM ustugi Y pkt 57,2 - 56,1

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji 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 wynikngc, 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spéti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 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 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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