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Tygodnik ekonomiczny

Jaka Rada na rosnacg inflacje?

Kluczowe wydarzenia tygodnia

o W tym tygodniu poznamy wstepny PKB, czyli najwazniejszg statystyke makro kwartatu. Polska, Produkt Krajowy Brutto, % r/r

Spodziewamy sie spowolnienia wzrostu do 4,5% r/r z 49% w IV kw. 2018 r. Dane 6 -
miesieczne potwierdzajg, ze spowolnienie gospodarki nie byto znaczne, a produkcja
przemystowa rosta nawet szybciej niz pod koniec zesztego roku. Szczegdtowa strukture
poznamy pod koniec miesigca i wowczas naszym zdaniem dane pokazg kontynuacje
mocnego wzrostu konsumpdji prywatnej i lekkie spowolnienie inwestycji. W kolejnych
kwartatach wzrost PKB bedzie stopniowo zwalnial. W tym tygodniu opublikowane 4
zostang takze dane o wzroscie PKB w innych europejskich gospodarkach. Naszym
zdaniem kluczowe bedg dane z Niemiec, ktére mogg pokaza¢, ze najwieksza 3
gospodarka strefy euro ma sie juz lepiej, po spadku PKB k/k w IIl kw. 2018 i stagnacji w
IV kw.
GUS opublikuje szczegdly kwietniowego odczytu inflacji, ktéry zaskoczyt w gére (2,2%
r/r). Nie bylibySmy bardzo zdziwieni, gdyby finalny odczyt byt nawet wyzszy, gdyz GUS
moze podnies¢ swoj szacunek wzrostu cen paliw. Z kolei NBP opublikuje dane o
inflacji bazowej, ktéra naszym zdaniem wzrosta do 1,7-1,8% r/r i byta najwyzsza od 6,5
roku. Poza tym poznamy dane o bilansie pfatniczym. Spodziewamy sie solidnego 0 +rrrrrreeTeTe
wzrostu eksportu w marcu (mozliwe ze wynik za caly | kw. 2019 bedzie wyzszy niz w SoSoNOONENNooRRRRR
4 4 0000000000000 O0
2018 r) i dwucyfrowego wzrostu importu. Moo= =M= ®e e ®Me®e 0o
Nie spodziewamy sie zmian w oficjalnej komunikacji RPP. Wprawdzie od lutego (kiedy Zrédio: GUS, Santander
przedstawiono obietnice wyborcze PiS) az szesciu cztonkéw Rady stwierdzito, ze nie
mozna juz zagwarantowac stabilnosci stép do konca kadencji, ponadto inflacja w

Eksport towaréw, % r/r

kwietniu zaskoczyta w gore, ale naszym zdaniem opinia prezesa Glapifiskiego bedzie

nadal dominujgca. Konsensus w RPP raczej nie zmieni sie istotnie, dopdki inflacja 25 - Polska
pozostaje ponizej celu 2,5%, i dopdki nie wzrosnie przekonanie o tym, ze tendencja
wzrostowa ma charakter trwaty. 20 4 Niemcy

e Za granicy, poza danymi o wzroscie gospodarczym, zobaczymy informacje o inflacji i

produkgji w strefie euro oraz o sprzedazy detalicznej i produkcji w USA. .

Whnioski rynkowe 0
e Spodziewamy sie dalszych wzrostéw EURPLN w ramach konsumpcji napiec¢
. . . . . . 5
geopolitycznych, pomimo oczekiwanych lepszych danych PKB w kraju, ktére powinny
ograniczac ruch w gére.
e Na rynku dtugu spodziewamy sie niewielkiej korekty dochodowosci w gore, ktérej 0
powinny sprzyja¢ krajowe i europejskie dane o PKB. Pomagac zwyzkom dochodowosci
moze réowniez publikacja sprzedazy detalicznej w USA. Ta ostania ma duze szanse 5
przekroczy¢ oczekiwania, za sprawg wcigz dobrej sytuacji na rynku tamtejszym rynku
pracy. Dlug powinien ustabilizowac sie w drugiej potowie tygodnia, gdy na rynek nie 10 4
beda sptywac juz istotne dane makro. Zréafo: NBP, Bloomberg, Santander
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Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce
Wstepny szacunek CPI za kwiecien wynidst 2,2% r/r i byt wyraznie Inflacja i wybrane sktadniki, % r/r
wyzszy od oczekiwan rynku (1,8%) i naszej prognozy (2,0%). W kwietniu 6
wszystkie gtéwne 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 opaddw w kwietniu, jak tez 4
gwattownego wzrostu cen wieprzowiny przez ASF). Ceny paliw tez
wyraznie odbity. Na podstawie tych informacji szacujemy, ze inflacja 2
bazowa wzrosta do 1,7-1,8% z 1,4% r/r, co bytoby najwyzszym odczytem
od 6,5 lat. Naszym zdaniem przed nami kontynuacja wzrostu inflacji,
ktéra moze juz w potowie roku doj$¢ do celu a pod koniec roku zblizy¢
sie do 3% r/r. W tym czasie inflacja bazowa powinna wspiac¢ sie powyze] ;
2,5% r/r pod koniec br. z uwagi m.in. na wcigz silny popyt krajowy, presje 2
ptynaca z rynku pracy.

Prognozy dla wzrostu PKB w Polsce wecigz idg w gére. EBOIR -4
podwyzszyt prognoze wzrostu dla polskiej gospodarki do 4,1% w 2019
roku (z 3,6% poprzednio) oraz do 3,5% w 2020. Komisja Europejska
podniosta prognozy wzrostu PKB w Polsce z 3,5% do 4,2% w 2019 r.i z

3,2% do 3,6% w 2020 r. Jednocze$nie obie instytucje stwierdzity, ze 0
Polska moze mie¢ problemy z wypetnieniem warunku utrzymania .
deficytu finanséw publicznych ponizej 3% PKB. W szczegdlnosci,
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- -16
Zrédto: GUS, Santander

Prognozy wyniku strukturalnego sektora finanséw publ., % PKB

Komisja Europejska wyraZznie zrewidowafa prognozy strukturalnego — -1
salda finanséw publicznych: niemal pfaska sciezka na poziomie -2% PKB
z jesienne] rundy zostata zastgpiona prognoza szybkiego pogorszenia z -
1,4% PKB w 2018 r. do -2,8% w 2019 r. i 3% w 2020 r. Takie prognozy -2
teoretycznie rodza ryzyko, ze KE mogtaby rekomendowa¢ Radzie UE
stwierdzenie istotnego odchylenia od Sciezki dochodzenia do
Sredniookresowego celu budzetowego. Nie mamy jednak przekonania, -3
czy taka decyzja pojawi sie juz pod koniec maja. Rumunia i Wegry zostaty
objete tg procedurg dopiero po publikacji danych potwierdzajgcych
niepokojgcy rozrost deficytu strukturalnego, a nie na bazie samych
prognoz. Tymczasem Polska w 2018 r. obnizyta deficyt strukturalny o
0,5pp (lepiej wypadly tylko Portugalia, Butgaria, Cypr, Luksemburg i ) ) i
Niemcy). Nastroje w polskim przemysle

20 - GUS-Przemyst r 60
ESI przemyst

-1.5

-2.5

-3.5
2018 2019 2020
KE jesier’18 ™ Aktualizacja Programu Konwergencji 2019 ™ KE wiosna'19

Zrédfo: Komisja Eur erstwo Finansow, Santander

W kwietniu indeks PMI dla polskiego przemystu wzrdst z 48,7 do 49,0
pkt. Odbicie to oznacza jednak jedynie spowolnienie tempa stabniecia
aktywnosci przemystu. W danych w dalszym ciggu widac silny spadek
zamowien eksportowych, ktéry neutralizowany jest przez poprawe w
ocenie zamowien krajowych. Ocena biezacej produkgji okazata sie byc
na najwyzszym poziomie od listopada, mimo to towarzyszyly jej dalsze
zapowiedzi redukdji zatrudnienia. Z drugiej strony, wskazniki ESI dla
Polski pokazaty pogorszenie nastrojow w biznesie oraz wsrod
konsumentow. Gtowny wskaznik oraz wiekszos¢ jego sktadnikow
sektorowych znalazly sie najnizej od ok. dwdch lat. Obnizyty sie wskazniki

PMI przetwoérstwo (prawa o$)
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ustugach, a szczegdlnie w sektorze handlu detalicznego (najnizszy S oN >SS oN>STOoON>STOoON > oN >

poziom od blisko czterech lat). Stabiej wypadly réwniez wskazniki ~ =~ o 2 X7 o @ X7 o 9 X7 o " X7 g "X
Zrédfo: GUS, Markit, Komisja Europejska, Santander

zamowien w przemysle i ustugach, za to poprawity sie te dla o ) .
budownictwa oraz handlu detalicznego. W tej edycji przedstawiono tez Sygnaty z komitetow kredytowych a wzrost inwestycji

wyniki pdtrocznej ankiety inwestycyjne] w przemysle - pokazata ona 1-00 7 - 30
skromne plany wydatkéw na ten rok (realny wzrost o 2%, wobec 0.75 1 L 20
wskazania w listopadzie na 4%). 0.50 - o
Kwartalna ankieta NBP ws$réd komitetéw kredytowych bankéw 0.25 4

T -0

wskazata na ciag dalszy stopniowego zacieéniania polityki kredytowej 0-00
wobec przedsiebiorstw w | kw. 2019 r. Zacie$nienie ma by¢ 0.25 7 L 10
kontynuowane w Il kw. Po dwdch kwartatach wyraznego zaostrzania -0.50 -
kryteriow kredytéw hipotecznych, w | kw. nie doszto w tym zakresie do  -0.75 -
duzych zmian (cho¢ planowane jest dalsze zaostrzenie), za to -1.00

zacie$niono polityke udzielania kredytéw konsumpcyjnych. Za zmianami I £8853g -y erxe
polityki kredytowe] staty: w przypadku kredytéw dla gospodarstw ST ST ST ST ST ST S U U U S U S S

domowych - przewidywane pogorszenie jakosci portfeli kredytowych
wskutek stabszego wzrostu gospodarczego w przysztosci, w przypadku
firm chodzito o ryzyka branzowe (a przewidywania co do koniunktury
miaty neutralny wptyw).

Zmiana popytu na finansowanie pod inwestycje
Inwestycje, % r/r (pr.o$%)

Zrédfo: NBP, GUS, Santander
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX EURPLN spadat w tygodniu z dtugim weekendem,
napedzany przez nieznaczng poprawe wskaznika PMI dla polskiego
przemystu oraz istotnie wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji za
marzec. W efekcie EURPLN przesungt sie do 4,2750 z 4,2970. W
mijajacym tygodniu doszto do korekty tego ruchu i wzrostu EURPLN
do 4,2970 (po drodze dotkniete zostato 4,3030). Napedem dla tych
zmian byly stabsze dane o zamdwieniach w niemieckim przemysle w
marcu oraz rozwdj negocjacji handlowych USA-Chiny. Negocjacje
zakonczyly sie podwyzszeniem cet na kolejng porcje (200 mid USD)
chinskiego eksportu do USA z 10% do 25% i zapowiedzig dziatan
odwetowych ze strony Chin oraz wzrostem awersji do ryzyka na
Swiecie.

Rynek stopy procentowej Na przefomie kwietnia i maja rentownosci
krajowych obligacji rosty w oczekiwaniu na dane PMI i dane inflacyjne z
kraju. Po publikacji wstepnych krajowych i europejskich danych o inflacji
rentownosci papierow 10L wspiely sie na 3,02%. Pomagaty im w tym
wzrosty dochodowosci papieréw niemieckich (reagujacych na zeskocznie
w goére inflacia z Niemiec). W nastepnym tygodniu dochodowosci
znizkowaly w odpowiedzi na wzrost napiecia w relacgjach USA-Chiny,
stabsze niz oczekiwano dane o zamdwieniach w niemieckim przemysle
oraz obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego przez Komisje
Europejska.

Kluczowe wydarzenia

W tym tygodniu czeka nas publikacja krajowych i niemieckich
wstepnych danych o PKB w | kw. 2019 r. (Sroda). W obu przypadkach
spodziewamy sie delikatnego zaskoczenia w gore. Tego samego dnia
zostang takze ogtoszone dane o sprzedazy detalicznej w USA, ktére
takze mogg by¢ powyzej oczekiwan. W przypadku konferencji RPP,
zapowiedzianej na $rode, nie spodziewamy sie zmiany retoryki.

W kolejnym tygodniu zostang zaprezentowane dane o produkdji
przemystowej i sprzedazy detalicznej z kraju. Na ten okres planowana
jest takze publikacja danych Ifo dla Niemiec i wstepnych PMI dla
krajow Eurostrefy.

Wptyw na rynek

Rynek FX W tym tygodniu prognozujemy dalsze wzrosty EURPLN w
ramach konsumpcji napie¢ geopolitycznych. Kurs przebit opdr na
4,30 z drugiej pofowy kwietnia, co przemawia za kontynuacja
deprecjacji ztotego. Ruch w gére EURPLN bedzie jednak ograniczony,
ze wzgledu na prezentacje wstepnych danych PKB z kraju, ktére
powinny zaskoczy¢ w gore.

Rynek stopy procentowej Po silnych spadkach rentownosci na
przestrzeni ostatniego tygodnia, spodziewamy sie niewielkiej korekty
tego ruchu. Sprzyja¢ jej powinny wstepne dane o PKB w kraju i w
Niemczech. Podobnie wspiera¢ zwyzki dochodowosci powinna
informacja o sprzedazy detalicznej w USA. Druga potowa tygodnia
bedzie naszym zdaniem oznaczac stabilizacje, wobec braku istotnych
dla rynku dtugu danych. Konferencja Rady Polityki Pienieznej nie
powinna mie¢ wiekszego wptywu na rynek dtugu.

W kolejnym tygodniu oczekujemy powrotu dochodowosci do
spadkéw. Naszym zdaniem wyzwalaczem dla nich bedg wstepne
odczyty PMI dla Eurostrefy oraz dane Ifo. Sgdzimy, ze uwzglednig one
negatywny wplyw podwyzki cet przez USA na Swiatowy handel.
Pomagac znizkom dochodowosci powinny takze spadajgce stawki
FRA na bazowych rynkach.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER  WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 maja)
09:00 cz Inflacja Y % r/r 3,0 3,0
WTOREK (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 1,0 1,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa M % m/m -04 -0,2
11:00 DE ZEW V pkt 5,6 55
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] min € -1310 -1187 -1386
14:00 PL Bilans handlowy 1 min € -1267 -961 -1327
14:00 PL Eksport 1 min € 19682 19772 18324
14:00 PL Import 1] min € 20921 20733 19651
SRODA (15 maja)
PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 1,5
08:00 DE PKB WDA I kw. % r/r 0,7 0,6
09:00 Cz PKB SA I kw. % r/r 2,4 2,6
09:00 HU PKB I kw. % r/r 54 5,1
10:00 PL Inflacja v % r/r 2,2 2,2 1,7
10:00 PL PKB 1 kw. % r/r 4,4 4,5 4,9
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r 1.2 1,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,2 1,6
15:15 us Produkcja przemystfowa SA I\ % m/m 0,1 -0,1
CZWARTEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa [\ %r/r 1,7 1,8 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 11 maj tys. 220,0 228,0
14:30 us Rozpoczete budowy domdw Y % m/m 71 -03
14:30 us Indeks Philly Fed \% 11,0 8,5
PIATEK (17 maja)
11:00 EZ HICP \% % r/r 1,7 1,7
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 97,9 97,2

Zrédfo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty 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 by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq

wymieniong w tej publikagji. Nini

ejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinn,

i kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez

Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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