Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 30 maja 2019

Codziennik
Zerowy deficyt budzetowy po kwietniu

Powrét awersji do ryzyka ostabia ztotego i umacnia obligacje
Mocny spadek deficytu centralnego po kwietniu
Odmrazanie cen energii w |l potowie 2019

Dzi$ wazne dane z USA

W $rode na globalny rynek powrdcity obawy o globalny wzrost gospodarczy. Zesztotygodniowe  Wykonanie budzetu (narastajgco), mld z

stabe dane z Europy (wstepne PMI) i kolejne odstony wojny handlowej na linii USA-Chiny
wywotujg niepokdj wéréd inwestoréw i wczoraj przetozyto sie to na znaczne spadki indekséw
gietdowych. W konsekwencji miato miejsce osfabienie wigkszosci walut z rynkéw wschodzgcych
oraz umocnienie obligacji z rynkéw bazowych i peryferii strefy euro. Szef Komitetu Statego 10
Rady Ministrow Jacek Sasin powiedzial, ze nastapi obnizenie podatku dla pierwszego progu
podatkowego do 17%. Agencja ratingowa Moody's w swoim raporcie napisata, ze zwyciestwo

PiS w wyborach do PE zmniejsza ryzyko poluzowania fiskalnego, a ewentualne zwyciestwo PiS 0 1
w krajowych wyborach parlamentarnych bedzie neutralne dla ratingu.
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Deficyt budzetowy Polski skurczyt sie z 4,5 mld zt po marcu do zaledwie 75 min po kwietniu,
co jest dla nas pozytywnym zaskoczeniem (zaktadalismy redukcje do 700-900 min zf). Rok temu
skumulowany wynik budzetu tez wyraznie poprawit sie w kwietniu (0 6,2 mld zf), przy czym $redni
wynik we wczedniejszych latach, 2012-2017, to pogorszenie o 2,3 mld zt. Dochody ogétem 20 A
wzrosty w samym kwietniu o 8,1% r/r, po czesci dzieki kolejnej duzej poprawie w CIT (+34,5%
r/r), ale przy niewielkim spadku r/r nominalnych wplywéw z VAT (na razie zaktadamy, ze deficyt
za caty rok bedzie zblizony do planowanych 28,5 mld z, ale zachowanie wptywéw z VAT
wprowadza niepewnosc). Wydatki ogdtemn wzrosly o 15,6% r/r przez wyzsza o 66% dotacje do
FUS niz w kwietniu 2018 r. Mozliwe, ze miato to zwigzek z szykowaniem $rodkéw pod majowa
wypfate 13-tej emerytury, chociaz rzad sygnalizowat, ze ZUS sfinansuje to sam dzieki silnemu
rynkowi pracy. Obstuga diugu kosztowata rzad 52% wiecej r/r w kwietniu i 0 33% r/r za okres
styczen-kwiecien, co prawdopodobnie oznacza, ze Ministerstwo Finanséw rozliczyto w tym  5q
czasie operacje na instrumentach pochodnych.
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Po rozmowach z Komisja Europejska Ministerstwo Energii oswiadczyto, ze dostawcy pradu za
| pot. 2019 r. beda zobowigzani rozliczy¢ wszystkich uzytkownikéw wedtug cennikéw z potowy
2018 r., zwracajac im réznice miedzy cenami ptaconymi obecnie, a cennikami 2018. Rdznica
zostanie zrekompensowana z panstwowego funduszu. W Il pot. 2019 r. gospodarstwa
domowe nadal bedg rozliczane wg. cennikéw 2018, tak samo jak sektor publiczny i mikro i
mate firmy (po ztozeniu odpowiedniego dokumentu). Za to $rednie i duze firmy maja rozlicza¢
sie po cenach rynkowych i dopiero pdéZniej bedg mogly ubiega¢ sie o rekompensaty na
zasadach pomocy de minimis. Zasada ta moéwi, ze suma pomocy panstwa udzielonej
przedsiebiorstwu przez trzy lata nie moze przekroczy¢ 200 tys. €. Dotychczas zaktadalismy, ze
firmy odczujg zwyzki cen energii dopiero w 2020 r. Tym samym zmiany powyzsze stwarzajg
ryzyko przebiegu inflacji powyzej naszej prognozy dochodzacej, ktéra zaktada dotarcie inflacji
w poblize 3% r/r na koniec 2019 r. i jej dalsza Sciezke w 2020 roku na poziomie 2,5-3,5%.

EURUSD spadt wczoraj do 1,113 pod wptywem wzrostu popytu na bezpieczne aktywa i w
dalszym ciggu utrzymuje sie tylko nieznacznie powyzej tegorocznego minimum na prawie 1,11
ustanowionego w zesztym tygodniu. Dzi$ poznamy wazne dane z USA - drugi szacunek PKB za | kw.,
tygodniowa liczbe nowych bezrobotnych i liczbe niezakonczonych sprzedazy doméw. Uwazamy,
ze dane musialyby pokaza¢ obraz znacznie lepszy od konsensusu, aby wywota¢ wyraZniejszy
wzrost EURUSD.

EURPLN odbit wczoraj do 4,304, a USDPLN powyzej 3,86 pod wptywem awersji do ryzyka
panujacej na globalnym rynku. Pod presjg byly tez czeska korona i rosyjski rubel (ktéremu
dodatkowo cigzyta mocno taniejgca ropa). Forint zyskat do euro, ale sporo stracit we wtorek pod
wplywem gotebiej retoryki wegierskiego banku centralnego. Ztoty pozostaje pod wptywem

zmian globalnego nastroju, a ten naszym zdaniem nie poprawi sie na trwate w najblizszym Departament Analiz Ekonomicznych:

czasie. Dlatego nie widzimy potencjatu do istotnego umocnienia krajowej waluty w

nadchodzacych dniach, a kurs EURPLN mdgtby sie zblizy¢ do majowego szczytu na 4,314. al. Jana Pawla Il 17, 00-854 Warszawa

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadly o 2-5 pb na $rodku i diugim koncu email: ekonomia@santander pl
krzywej, a na krotkim o 1 pb. Krzywa IRS przesuneta sie w dét o 1-3 pb. Wczorajsze zmiany na Strona www: skarb.santander.pl
polskim rynku do efekt wzrostu awersji do ryzyka na Swiecie, ktéra wywotata umocnienie na Piotr Bielski 22 534 18 87

rynkach bazowych i peryferiach strefy euro. Dodatkowym impulsem dzieki ktéremu polski diug Marcin Luzifski 22 534 18 85
radzit sobie lepiej niz jego zagraniczne odpowiedniki, byly informacja o wyraznym spadku Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
deficytu budzetowego po kwietniu. Dzi$ oczekujemy nieznacznej korekty rentownosci w gére w Konrad Soszynski 22 534 18 86
Slad za rynkami bazowymi. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

—
)
©
c
O
ke
c
S
n

& Santander Bank Polska S.A.




Codziennik
30 maja 2019

Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.2917 CZKPLN 0.17660 F
USDPLN 38538 HUFPLN*® 13782 WWW -4.30
EURUSD 1.1136 RUBPLN 0.0594 F
CHFPLN 3.8228 NOKPLN 0.4408 4,20
GBPPLN 4.8691 DKKPLN 0.5746 r
USDCNY 6.9045 SEKPLN 0.4036 =410

*za DOHUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 29/05/2019 =4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing r

EURPLN  4.295 4.304 4.297 4.295 4.3007 ~3.90

USDPLN  3.846 3.863 3.848 3.858 3.8554 W "W:MU‘ L

EURUSD 1413 117 1417 1113 - WMH“%WHN W'LWJJ -3.80

1 M EURPLN 4.29 ||

Rynek stopy procentowej 29/05/2019 MW USOPLN 3.86 370

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

OKO0521 (2L) 1.62 -1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 213 -2 21 mar 19 PS0424 2.209

DS1029 (100 2.72 5 21mar 19 DS1029 2877 Jl 2y 162 M5y 213 M10Y 2-?2}

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L\A\ N_,»/\(,\\ -3.00

Termin PL Us EZ \—\N‘\W

Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) % (pb) % (pb) 2.0

1L 1.73 0 2.35 -4 -0.27 0

2L 1.79 -2 2.1 -5 -0.26 -1

3L 1.84 -2 2.03 -5 -0.22 -1 F2.00

4L 1.91 -2 2.01 -5 -0.16 -1

5L 1.98 -2 2.02 -5 -0.08 -1 U AV

8L 218 3 277 5 018 & %f——‘m b1.50

0L 2.29 -4 2.17 -5 0.36 -2

Stawki WIBOR det Nov | Dec  Jan | Feb = Mar Apr ' May '

Termin . Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.41 -18 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

Zx 1 g; 12 " M FRA 3x6 172 182

5% 60 0 | 15 M FRAGx 1.73 b 180

™ TEA 5 '\Ir". n ll‘. M 3M WIBOR on 5/29/19 1.72 |~

M

3M .72 0 '.'h | W 178

oM 779 0 1 | -

oM T8 0 U k176

i 786 0 A -

[ II' ‘1| A F174

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** \ - e ’\'\'J\A\’} ;1 ”

Termin % Zrz;z;\a ! 7 WW v L

& 72 0 |’ \\“.," r [1.70

3x6 1.72 0

6x9 173 0 . ; : [-1.68

9x12 773 0 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

) 75 5 2018 | 2019

6x12 1.80 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 2.89 -6
Francja 31 0 0.40 0
Wegry 3.22 -4
Hiszpania 56 2 0.90 -1
Wtochy 227 1 2.81 -1
Portugalia 63 -1 1.02 0
Irlandia 33 1 0.62 0
Niemcy 12 1 - -

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

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

Zrédto: Bloomberg

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Nov Dec Jan Feb Mar  Apr May
2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS ; PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (24 maja)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % r/r 10,1 10,2 10,4 9,9
14:30 uUs Zamowienia dobr trwatych I\ % m/m -2,0 - -2,1 2,6
PONIEDZIALEK (27 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia [\ % 5,6 5,6 5,6 5,9
WTOREK (28 maja)
11:00 EZ ESI V pkt 103,9 - 1051 103,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09 09
16:00 uUs Indeks nastroju konsumentéw V pkt 130,0 - 134,1 129,22
SRODA (29 maja)
Brak waznych wydarzen
CZWARTEK (30 maja)
14:30 us PKB | kw. % kw./kw. 3,0 - 3,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 211
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I\ % m/m 0,5 - 3,8
PIATEK (31 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna I\ % m/m 04 - 0,0
09:00 cz PKB SA | kw. % r/r 2,5 - 2,5
09:00 HU PKB I kw. % r/r 53 - 53
10:00 PL PKB I kw. % r/r 4,6 4,6 4,9
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,3 - 1,0
14:30 us Wydatki osobiste % % m/m 0,2 - 09
14:30 us Dochody osobiste % % m/m 03 - 0,1
14:30 us Indeks cen PCE SA I\ % m/m 03 - 02
16:00 us Indeks Michigan V pkt 102,0 - 102,4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wytqcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 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 ktérqkolwiek 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 transakdje z ktdrqkolwiek spétkq
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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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