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Dwutygodnik ekonomiczny

Wazne dane na przetomie miesigca

Kluczowe wydarzenia najblizszych dwdch tygodni

o Polski tradycyjny ,dtugi weekend majowy” charakteryzuje sie niskg plynnoscig na krajowym Indeksy PMI dla przemystu

rynku. W najblizszych dwdch tygodniach opublikowane zostang tymczasem wazne dane, .
gtownie z USA. Na poczatku maja poznamy kwietniowe ISM dla przemystu i zmiane
zatrudnienia poza rolnictwem. Ten pierwszy wskaznik ustabilizowat sie po spadku z
drugiej potowy 2018, a drugi odbudowat sie po stabym wyniku w lutym.

* Miedzy tymi publikacjami odbedzie sie posiedzenie FOMC. W marcu Komitet wycofat 57 1
sie z dwdch podwyzek stép planowanych na 2019. Ton komunikatu pozostanie zapewne
gotebi, ale nie spodziewamy sie jego dalszego ztagodzenia. =

o W Polsce poznamy wstepny kwietniowy CPI, ktéry pokaze wedtug nas dalszy wzrost

59 A

53
inflacji do 2% r/r. Poza utrzymujacym sie trendem wzrostowym w inflacji bazowej,
pojawito sie kilka czynnikéw, ktére teraz i w najblizszym czasie bedg pcha¢ w gére 51 1
dynamike CPI: (1) mocny wzrost cen wieprzowiny, m.in. za sprawg ASF w Polsce i za ——Polska

o . . ) . 49 - — strefa euro R
granica; (2) wzrost cen warzyw bedacy pochodng ubiegtorocznej suszy rzutujacej teraz Chiny (or oé)\/é(’
na podaz a takze wyjatkowo suchego kwietnia (nowe informacje nt. przysztej podazy 47 S .«
zywnosci pojawig sie 30 kwietnia, gdy GUS pokaze wstepna ocene przezimowania NS N 0 ® o ® 0 O
upraw); (3) mocny wzrost cen paliw, zwlaszcza benzyny. Pojawig sie tez dane za 2 g, oEo R qt‘j Q g oEo 5z
kwiecien o koniunkturze w biznesie: wskazniki ESI oraz PMI.

Zrédfo: Markit, Santander

Whnioski rynkowe

e EURPLN oddalit sie od dolnej granicy przedziatu 4,26-4,34, w ktérym porusza sie od
sierpnia i oczekujemy powolnej kontynuadcji tego ruchu. W maju w przypadku EURPLN
obserwujemy silny sezonowy wzorzec - ztoty stracit w tym miesigcu do euro 8 razy w
ostatnich 10 latach. Dodatkowo EURUSD przebit tegoroczne minimum z marca
otwierajac sobie drzwi do dalszego spadku.

o Najblizszy tydzien moze by¢ dos¢ zmienny na bazowym i krajowym rynku dtugu. Wynik
posiedzenia FOMC nie powinien pchna¢ rentownosci w gore, ale wyglada na to, ze jest
szansa na pozytywne zaskoczenie ze strony danych z rynku pracy USA, co mogtoby
wywotac¢ ostabienie obligacji. Polski CPI potgczony z ostatnimi mniej gotebimi opiniami
cztonkéw RPP mdgtby wywota¢ presje na wzrost stawek na krétkim koricu krzywej.

W tym tygodniu opublikowaliémy kwietniowy MAKROskop, ktérym piszemy o pojawiajacych
sie kolejnych czynnikach proinflacyjnych, zblizajgcych sie wyborach do Europarlamentu i o
tym co czeka ztotego i obligacje w najblizszych tygodniach.
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Ostatni tydzien w gospodarce

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedziat, ze w 2020 r. inflacja moze
przebi¢ 3,5% ze wzgledu na presje pfacowa, wzrost cen energii oraz
ropy naftowej. Kropiwnicki uznat, ze na poczatku przysztego roku
mozliwa jest podwyzka stép procentowych. Kropiwnicki tym samym
dotaczyt do grona cztonkdw RPP, ktdrzy wspominali, ze nie mozna juz
zagwarantowac stabilnosci stop do konca kadencji. Grupa ta liczy juz 6
0s6b, a wiec ma wiekszoé¢.

Opublikowaliémy raport miesieczny MAKROskop pt. ,Wiosng ceny
rosng”. Wzrost gospodarczy w Polsce jest nadal solidny (nasza
prognoza PKB zostaje bez zmian: 4,5% r/r w | kw. i 4,1% w 2019) i
napedza go gtéwnie konsumpcja prywatna. Poza tym, inflacja odbija i
jest coraz wiecej sygnatéw, ze bedzie pieta sie w goére szybciej niz
oczekiwat bank centralny.

Ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS oraz
jego wszystkie sktadowe sektorowe spadty w kwietniu. W skali
miesigca mocniej spadty wskazniki biezace niz prognostyczne, ale w
przypadku tych drugich silne dostosowanie w dét miato miejsce juz na
poczatku roku. Wskazniki koniunktury GUS s3 spdjne z obrazem
spowalniajacej w tym roku stopniowo gospodarki.

Kwartalne badanie koniunktury NBP ,Szybki monitoring” wskazato
na duze pogorszenie wyniku finansowego firm w IV kw. 2018 r.
(czeSciowo przez czynniki jednorazowe) i spadek marz za sprawa
tempa wzrostu ptac. Wyraznie gorsze okazalty sie prognozy popytu i
eksportu formutowane przez przedsiebiorstwa na Il kw. 2019 r. Spadt
tez nieznacznie wskaznik nowych inwestycji, cho¢ autorzy raportu
uznali, ze perspektywy w tym zakresie pozostajg umiarkowanie dobre.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 1,8% r/r w ujeciu realnym.
Odczyt byt pod silnym wptywem efektu kalendarzowego zwigzanego z
Wielkanocg - w tym roku wydatki Swigteczne realizowane byly w
kwietniu, a w ub.r. w marcu. W rezultacie mamy najnizszy wzrost
sprzedazy detalicznej od czterech lat, ale szczegdty odczytu pokazujg,
ze nie jest to staby wynik: sprzedaz débr trwatych wzrosta o 15,3% r/r
po dwdch miesigcach catkiem dobrych wynikéw rzedu 8-9% r/r. Takie
zachowanie gospodarstw domowych jest spéjne z bardzo wysokimi
wskaznikami  koniunktury  konsumenckiej. Marcowa sprzedaz
detaliczna sugeruje, ze konsumpcja prywatna bedzie wyraznie
wspiera¢ wzrost PKB w tym roku, zabezpieczajagc go przed
powazniejszym wyhamowaniem. GUS pokazat tez catkiem dobre dane
o0 nowych zamoéwieniach w przemysle za marzec: zamowienia
niekrajowe przyspieszyty z 4,4% r/r do 9,6% a zamodwienia ogdtem
wzrosty 0 11% r/r (poprzednio o 11,9%). To kolejne oznaki odpornosci
gospodarki na spowolnienie w strefie euro.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w marcu o 10,8% r/r,
mocniej niz zaktadat rynek (9,8%) i my (10,4%). Srednia dynamika
produkgji budowlano-montazowej w | kw. wyniosta 9,7% r/r co jest
najnizszym wynikiem od Il kw. 2017 r. Zaktadamy, ze przed nami
jeszcze kilka miesiecy wysokich odczytow a w Il pot roku $rednia
dynamika moze spas¢ ponizej 9% r/r.

Po marcu deficyt budzetowy wynidst 4,5 mld zt wobec nadwyzki 3,1
mld zt przed rokiem. W samym marcu wynik budzetu wynidst -3,7 mlid
zt, a zatem wyraznie mniej nizw 2017 i 2018 (odpowiednio -3,1 i -1,3),
ale nieco lepiej niz $rednio w latach 2011-2016 (-5,0 mld zt). W marcu
dos¢ stabe byty wptywy budzetowe z tytutu podatku VAT (-8,5% r/r)
oraz PIT (-14% r/r), podczas gdy dochody z CIT rosty w solidnym
tempie (13% r/r). Wg nas, ten rok zamknie sie z deficytem bardzo
zblizonym do zatozonego limitu (28,5 mlid zt), bez potrzeby nowelizacji.

Moody's potwierdzit rating Polski na poziomie "A2" z perspektywa
stabilng. Wg agencji, impuls fiskalny nie bedzie skutkowac ztamaniem
ani krajowych, ani unijnych regut fiskalnych a problemem moze byc
jakos¢ instytucji, czego wyrazem jest ostabienie praworzgdnosci w
ostatnich latach. Agencja podwyzszyta szacunek deficytu sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych na 2019 r. do 1,8% PKB (z 1,7%
szacowanego we wrzesniu 2018), na 2020 r. oszacowato go na 2,6%.
Co do PKB zatozono wzrost 0 4,4% w 20191 3,7% w 2020 .
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, EURPLN wzrést po
trzech tygodniach spadkéw. Ztoty byt pod presjg szybkiej aprecjacji
dolara w reakdji na stabe dane z Europy. Kurs odbit do 4,30, ostatni raz
widzianego na poczatku kwietnia. USDPLN wzrést do 3,86, najwyzej od
maja 2017, CHFPLN do 3,78 z 3,75, a GBPPLN do 4,97 7 4,93.

Rynek stopy procentowej Rentownos¢ 5- i 10-letniej obligacji wzrosty
pod wplywem ostabienia Bunda na poczatku tygodnia i stabych wynikdw
czwartkowe] aukdji. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za niemal
6 mid zt (gérna granica oferty) przy popycie 8 mld zt. Spodziewalismy
sie, ze z powodu wykupu OK0419 i ptatnosci kupondw (facznie ok. 12
mld zt) popyt na aukcji bedzie wiekszy.

Kluczowe wydarzenia

W najblizszych dwdch tygodniach opublikowane zostang wazne dane,
gtéwnie z USA. Na poczatku maja, kiedy ptynnos¢ na polskim rynku
bedzie zapewne niewielka, poznamy kwietniowe ISM dla przemystu i
zmiane zatrudnienia poza rolnictwem. Ten pierwszy ustabilizowat sig
po spadku z drugiej potowy 2018, a drugi odbudowat po stabym wyniku
w lutym.

Migdzy tymi publikacjami odbedzie sie posiedzenie FOMC. W marcu
Komitet wycofat sie z dwdch podwyzek stép planowanych na 2019. Ton
komunikatu pozostanie zapewne gofebi, ale nie spodziewamy sie jego
dalszego ztagodzenia.

W Polsce poznamy wstepny kwietniowy CPI, ktéry pokaze wg nas dalszy
wzrost inflacji.

Wptyw na rynek
Rynek FX EURPLN oddalit sie od dolnej granicy przedziatu 4,26-4,34,

w ktérym porusza sie od sierpnia i oczekujemy powolnej kontynuadji
tego ruchu.

W maju w przypadku EURPLN obserwujemy silny sezonowy wzorzec -
ztoty stracit w tym miesigcu do euro 8 razy w ostatnich 10 latach.
Zjawisko to wida¢ dobrze tez w notowaniach WIG20, ktéry wzrdst w
maju tylko dwukrotnie w ostatniej dekadzie. Wykres pokazuje, ze jest
dosc¢ silny zwigzek miedzy EURPLN i WIG20, i jesli sie utrzyma, to ruch
w goére kursu EURPLN moze by¢ kontynuowany do Il kw. br.
Zagraniczne indeksy gietdowe nie odczuwaja ,efektu maja” tak
wyraznie, ale na Swiecie gietdy zaczely rok od mocnych zwyzek, a dane
makro wydaja sie nie zmniejszac istotnie obaw o kondycje globalnej
gospodarki. Widzimy duze ryzyko korekty, ktéra mogtaby cigzyc
ztotemu.

Dodatkowo EURUSD przebit tegoroczne minimum z marca otwierajgc
sobie drzwi do dalszego spadku. Scenariusz ten moze sie realizowac
jesli najblizsze dane z USA (ISM dla przemystu oraz zmiana zatrudnienia
poza rolnictwem) zaskocza na plus. Mocny dolar przyczynitby sie do
ostabienia ztotego. Warto pamietac, ze na poczatku maja ptynnos¢ na
polskim rynku walutowym moze by¢ niska.

Rynek stopy procentowej Najblizszy tydzieh moze by¢ dos¢ zmienny
na bazowym i krajowym rynku dtugu. W srode FOMC zostawi zapewne
stopy procentowe bez zmian i kluczowy bedzie komunikat. Po tym jak
w marcu ton byt gotebi, nie oczekujemy dalszego ztagodzenia retoryki,
ale wynik posiedzenia nie powinien tez pchna¢ rentownosci w gére.
Dane o nowych bezrobotnych opublikowane w ostatnich tygodniach
byty bardzo dobre, co sugeruje, ze miesieczny przyrost zatrudnienia
poza rolnictwem moze by¢ dos¢ mocny. Rynek tymczasem oczekuje
pogorszenia w stosunku do marca, wiec wyglada na to, ze jest szansa
na pozytywne zaskoczenie, co mogtoby wywotac wzrost rentownosci.

Prognozujemy, ze w kwietniu CPl wzrést do 2% r/r z 1,7% w marcu. Taki
odczyt, pofgczony z ostatnimi mniej gotebimi wypowiedziami czionkdéw
RPP, mogtby wywotac presje na wzrost stawek na krétkim koricu krzywej.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 kwietnia)
11:00 EZ ESI I\ pkt 105,0 - 105,55
14:30 us Wydatki osobiste I % m/m 0,7 - 0,1
14:30 us Dochody osobiste I % m/m 04 - 02
14:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 03 - -0,1
WTOREK (30 kwietnia)
10:00 PL Inflacja I\ % r/r 1,7 2,0 1,7
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 1,0 - 1,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia I % 7,8 - 7,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09
14:00 DE Inflacja HICP Y % m/m 0,5 - 0,5
16:00 us Conference Board Konsumenci % pkt 1261 - 1241
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow I % m/m 1,0 - -1,0
SRODA (1 maja)
14:15 us Raport ADP IV tys. 180,0 - 128,6
16:00 us ISM przemyst I\ pkt 55,0 - 55,3
20:00 Us Decyzja FOMC % 2,50 - 2,50
CZWARTEK (2 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna I % m/m -0,5 - 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 (o4 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 038 - 2,7
16:00 Us Zamowienia przemystowe Il % m/m 1,0 - -0,5
PIATEK (3 maja)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek v % r/r 1,6 - 1,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Y tys. 181 - 196
14:30 us Stopa bezrobocia I\ % 38 - 38
16:00 us ISM ustugi IV pkt 57,2 - 56,1
PONIEDZIALEK (6 maja)
03:45 CN PMI ustugi \% pkt 54,4 - 54,4
09:55 DE PMI ustugi Y pkt - - 55,6
10:00 EZ PMI ustugi IV pkt - - 52,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m - - 04
WTOREK (7 maja)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m - - -4,2
SRODA (8 maja)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA I % m/m - - 0,7
09:00 HU Produkcja przemystowa I % r/r - - 59
CZWARTEK (9 maja)
09:00 (o4 Produkcja przemystowa I % r/r - - 1,5
09:00 HU Inflacja I\ % r/r 0,0 - 3,7
PIATEK (10 maja)
08:00 DE Eksport Il % m/m - - -1,2
14:30 us Inflacja Y % m/m 03 - 04

Zrédo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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