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Codziennik

Eskalacja wojen handlowych

Wojna handlowa psuje nastréj na rynku

Awersja do ryzyka i czeska inflacja ostabia waluty CEE

Polski dtug mocny na fali obaw o globalny wzrost

Dzis$ krajowe dane o saldzie obrotéw biezacych, za granicag niemiecki ZEW

Poczatek nowego tygodnia uptyngt wedtug podobnego scenariusza co wigksza czeS¢  Wzrost ptac a inflacja, % r/r

zesztego — mocnych spadkéw na gietdach i rentownosci obligacji pod wplywem obaw o
wplyw wojen handlowych na globalng gospodarke. Chiny zapowiedzialy wczoraj, ze po tym
jak w pigtek USA podniosty cta na chifski eksport, od 1 czerwca podwyzszg stawki celne
na amerykanskie produkty o wartosci 60 mld dolaréw, co mocno popsuto nastrdj na 6
poczatku tygodnia. Na utrzymujgcej sie wysokiej awersji do ryzyka cierpiaty waluty regionu

CEE.

Wedtug GUS, Srednie tempo wzrostu ptac w krajowej gospodarce w | kw. 2019 wyniosto
7,1% r/r. Jest to wynik nieco ponizej tego z IV kw. 2018 (7,7%), ale wcigz powyzej dynamiki
ptac w samym sektorze przedsiebiorstw (6,7%). Dane te wspierajg oczekiwania, ze wydatki 2
konsumenckie bedg w kolejnych kwartatach rosty w solidnym tempie, zyskujac dodatkowe
wsparcie w postaci transferéw socjalnych. Zaktadamy, ze sytuacja na rynku pracy pozostanie
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Minister finanséw Teresa Czerwinska powiedziata wczoraj, ze wg wstepnych wyliczen, w = -2 - ]

kwietniu deficyt budzetu centralnego byt mniejszy niz 4,5 mid zt zanotowane po marcu
(jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami). Wedtug stéw minister dynamika dochoddéw z
CIT wyniosfa 17,5% a PIT 9,7%, co oznacza ich znaczng poprawe wobec poprzednich
miesiecy. Jest to prawdopodobnie efekt przesunie¢ w ptatnosciach tych podatkdw.

= place w gospodarce narodowej
= place w sektorze przedsiebiorstw

Zrédio: GUS, Santander

EURUSD wzrdst wczoraj trzecia sesje z rzedu. Na poczatku tygodnia nie pojawity sie zadne
pozytywne sygnaty dla euro, wiec deprecjacja dolara mogta wynikac z rosngcych obaw o
kondycje amerykanskiej gospodarki wskutek nasilenia sie wojny handlowej. W efekcie, kurs
ustanowit nowe majowe maksimum na ok. 1,126. Dzi$ o 11:00 poznamy majowy niemiecki
indeks ZEW. Subindeks obrazujacy biezacg ocene sytuacji spada od poczatku 2018 i jego
odczyt powinien by¢ dla rynku istotniejszy niz wskazanie subindeksu oczekiwan, ktéry rosnie
od pierwszych miesiecy 2019.

EURPLN zaczat tydzien do wyraznego wzrostu wskutek dalszych dos¢ wyraznych spadkow
indekséw gietdowych w kraju i za granicg oraz nizszej od prognoz czeskiej inflacji. W efekcie,
ztoty ostabit sie do 4,305 za euro. Kurs USDPLN spadt z kolei do 3,82 z 3,836 dzieki odbiciu
EURUSD. Nie widzimy duzego potencjatu do umocnienia zfotego w najblizszym czasie.

W przypadku walut regionu, czeska korona radzita sobie najstabiej po tym jak w kwietniu
inflacja w Czechach nieoczekiwanie spadta (do 2,8% z 3,0%). Odczyt ten zmniejszyt szanse
na dalsze podwyzki stép przez tamtejszych bankieréw centralnych, co przyczynito sie do
nagtego wzrostu EURCZK. Forint i rubel takze stracity na otwarciu, ale w dalszej czesci
sesji wegierska waluta odrobita catos$¢ strat, a rosyjska potowe. Rubel nie korzystat zbytnio
z istotnego odbicia ceny ropy naftowe;j.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji spadly 0 2-6 pb, a IRS o 2-
8 pb, najmocniej na $rodku oraz diugim koncu krzywych. Zmiany te byly pochodng dos¢
silnego umocnienia na rynkach bazowych pod wptywem wzrostu obaw o globalng
gospodarke (10-letni Treasuries zyskat w rentownosci ponad 6 pb, a Bund ok. 2 pb). Polski
dtug radzi sobie w ostatnich dniach lepiej niz niemiecki i w rezultacie 10-letni spread oddala
sie od ok. 300 pb osiggnietych pod koniec kwietnia. Departament Analiz Ekonomicznych:

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o marcowym saldzie obrotéw biezacych. Spodziewamy
sie solidnego wzrostu eksportu (mozliwe ze wynik za caty | kw. 2019 bedzie wyzszy niz w
2018 r) i dwucyfrowego wzrostu importu. Nasza prognoza deficytu na rachunku obrotéw
biezacych jest bliska konsensusowi.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.3063 CZKPLN 0.1672 b
USDPLN 38322 HUFPLN* 1.3290 %MMWW 4.30
EURUSD 1.1237 RUBPLN 0.0586 F
CHFPLN 3.8080 NOKPLN 0.4385 =4.20
GBPPLN 4.9630 DKKPLN 0.5767 r
USDCNY 6.8758 SEKPLN 0.3983 =4.10

*za DOHUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 13/05/2019 =4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN  4.294 4.309 4.296 4.308 4.3029 "ﬂL -3.50

USDPLN  3.817 3.838 3.823 3.835 3.8321 J " [ e [

EURUSD 1722 1126 1124 1124 - M%%ﬂwbn%mﬂqumwww Lo

L 1 MEURPLN 4.31 ||

Rynek stopy procentowej 13/05/2019 W USOPLN 3.83 370

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

OK0521 (2L) 1.61 0 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.21 -5 217 mar 19 PS0424 2.209

DS1029 (100) 283 6 21mar19 DS1029 2877 J,.l 20161 M5y 221 M10Y 2-83}

\
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** J\'\‘ w/\\ 300
Termin PL Us EZ \—\F\f‘\w,w
Zmiana Zmiana Zmiana
e (pb) ) 250

1L 1.74 0 2.43 -7 -0.24 0

2L 1.81 -2 2.26 -1 -0.21 -1

3L 1.87 -5 2.20 -1 -0.16 -1 F2.00

4L 1.95 -5 2.19 -1 -0.09 -1

5L 2.03 -7 2.20 -10 -0.01 -1 P e n U AN

8L 2.23 ) 230 3 027 3 %f——fﬁ_ﬁ b1.50

10L 2.35 -9 2.36 -9 0.45 -3

Stawki WIBOR Oct Nov = Dec Jan " Feb Mar ' Apr ' May

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.69 13 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

Zx 1 '22 f M FRA 3x6 172 182

2 159 2 =;ﬁﬂx§ua 5/13/19 ig -1.80

™ 164 0 i =l

3M 1.72 0 P1.78

oM 1.79 0 r

IM 1.81 0 =176

Y 787 0 Mot

TR

Stawl_(i FRA (na rynku miedzybankowym)** n f n ,\l'"\ ;1 .

Termin % Zmiana . I'u'\/ e

(pb) | W k1,70

X4 772 0 | \\-\. =

3x6 1.71 -1

6x9 173 0 , [r1.68

Ox12 174 3 Oct Now Dec Jan Feb Mar Apr May

39 ) 0 2018 2019

6x12 1.81 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego F3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* WPL 2.8979 AN
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana Bz 19959 e Pl
(pb) (pb) MES 10611 )7 N k3.00
Polska 2.90 © =R (I i
i . LI HU 3.2448° 5 - 4

Francja 29 0 0.40 -1 - - 750

Wegry 3.24 -2 |

Hiszpania 58 0 1.06 0 k.00

Wiochy 208 0 2.78 1 g N g

Portugalia 65 0 1.22 0 ’M_’J-VH\_N ,vd_\/\‘ﬁ\f/\”_/ 3

rlandia 33 0 058 0 N b1.50

Niemcy 12 0 - - P SN L

waw\r;’_ b1.00

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

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migedzy bankowy m na koniec dnia Now " Dec Jan " Feb " Mar Apr May

2018 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 maja)
08:00 DE Eksport I % m/m -04 1,5 -13
14:30 us Inflacja \% % m/m 04 - 03 04
PONIEDZIALEK (13 maja)
09:00 cz Inflacja v % r/r 3,0 - 2,8 3,0
WTOREK (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP \Y % m/m 1,0 - 1,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m -03 - -0,2
11:00 DE ZEW \ pkt 6,3 - 55
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l min € -1233 -1187 -1 386
14:00 PL Eksport 1 min € 19 804 19772 18 324
14:00 PL Import 1l min € 20 885 20733 19 651
SRODA (15 maja)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
08:00 DE PKB | kw. % r/r 0,7 - 0,6
09:00 Ccz PKB | kw. % r/r 24 - 2,6
09:00 HU PKB I kw. % r/r 54 - 51
10:00 PL Inflacja v % r/r 2,2 2,2 1,7
10:00 PL PKB I kw. % r/r 4,4 4,5 4,9
11:00 EZ PKB I kw. % r/r 1.2 - 1.2
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 02 - 1,6
15:15 us Produkcja przemystowa v % m/m 0,1 - -0,1
CZWARTEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 1,7 1,8 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 228
14:30 us Rozpoczete budowy doméw v % m/m 7.1 - -0,3
14:30 us Indeks Philly Fed \Y pkt 11,0 - 8,5
PIATEK (17 maja)
11:00 EZ HICP % % r/r 1,7 - 1.7
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 979 - 97,2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wytgcznie 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 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, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢, 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 ktérqkolwiek z transakcji,
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 ktérqkolwiek spotkg
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 informadji, dostepnych na zZyczenie, 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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