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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja znowu wzrosnie

Kluczowe wydarzenia tygodnia

o Po lekkiej pozytywnej niespodziance ze strony PKB za | kw., w tym tygodniu przekonamy
sie czy w Il kw. pojawig sie jakie$ oznaki glebszego spowolnienia gospodarczego. Polska
wydaje sie by¢ bardzo odporna na spadek aktywnosci za granicg i sadzimy, ze majowy
PMI potwierdzi to.

e Jezeli chodzi o wptyw na rynek, to w przypadku krajowych danych istotniejszy moze by¢
wstepny szacunek majowej inflacji. Zaktadamy, ze tempo wzrostu cen przyspieszyto do
2,4% r/r, ale nie zrobi to raczej wrazenia na RPP, ktéra obraduje w tym tygodniu.

o Globalnie, kluczowy dla rynku moze sie okaza¢ wynik posiedzenia EBC, na ktorym pojawia
sie nowe prognozy PKB i CPI. Od kiedy bankierzy centralni strefy euro spotkali sie ostatni raz
w kwietniu pojawity sie nowe dos¢ wazne czynniki - Donald Trump zapowiedziat natozenie
cet na europejski sektor motoryzacyjny oraz na meksykanskie towary, PMI dla przemystu
byly raczej stabe. Biorac to pod uwage, gotebia retoryka EBC nie powinna zdziwic.

o Oprdécz sygnatdw ze strony polityki pienieznej, poznamy wazne dane z USA - majowe ISM
dla przemystu i zmiane zatrudnienia poza sektorem rolniczym. Indeks przemystowy jest
najnizej od konca 2016, gdzie spadt po tym jak przez wiekszos¢ 2018 byt odporny na
spadajgce indeksy w Europie. Zatrudnienie poza rolnictwem mocno wzrosto w ostatnich
dwdch miesigcach.

Whnioski rynkowe

e Naszym zdaniem, wynik posiedzenia EBC oraz wcigz niestabilny nastréj na rynku moga
wywierac¢ presje na spadek EURUSD. W efekcie, mocniejszy dolar mégtby mie¢ negatywny
wplyw na ztotego i inne waluty z rynkéw wschodzacych.

e Sadzimy, ze Polskie IRS i rentowno$ci pozostang w najblizszych dniach nisko, a ewentualny
wzrost wywotany danymi o CPI powinien by¢ jedynie przejsciowy. Retoryka EBC bedzie
raczej gotebia, co moze wspiera¢ impuls spadkowy rentownosci.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Cigg pozytywnych zaskoczen realnymi wynikami gospodarki wcigz
trwa. Wzrost PKB za | kw. po raz drugi zaskoczyt pozytywnie (wyzszy od
oczekiwan wstepny odczyt zostat zrewidowany w gére). Inng
pozytywng niespodziankg byt minimalny deficyt budzetowy po
kwietniu. Duzo dziato sie tez w sferze polityki: wybory do Parlamentu
Europejskiego, nowe informacje nt. reformy OFE, obnizki PIT i
odmrazania cen energii.

PKB w I kw. wzrést o 4,7% r/r (vs 4,6% we wstepnym odczycie).
Znaczaco wzrosty inwestycje - o 12,6% r/r (uwazamy, ze wazng role
odegrat tu sektor prywatny), dodatnio kontrybuowat eksport netto
(+0,7 pp.). Wzrost konsumpcji prywatnej, 3,9% r/r, lekko rozczarowat i
byt najnizszym wynikiem od Il kw. 2016 r., ale w kolejnych kwartatach
uzyska istotne wsparcie w postaci stymulacji fiskalnej, wiec jego
perspektywa nas nie martwi. Ostatnio podnieslismy nasza prognoze
wzrostu PKB na 2019 rok do 4,3% r/r (wiecej w MAKROskopie Lite).

Majowe minutes RPP potwierdzity brak zmian w nastawieniu Rady,
Miato to miejsce pomimo niedawnych uwag niektérych czlonkéw RPP,
ktérzy wyrazali watpliwos¢ co do mozliwosci utrzymania stép na
obecnym poziomie do konca kadendji. Opublikowane dzi$ dane o PKB
w | kw. prawdopodobnie réwniez nie zmienig oceny RPP - wzrost w |
kw. byt szybszy niz oczekiwano, ale jego struktura jest mnigj
inflacjogenna (wolniejsza konsumpcja, wyzsze inwestycje oznaczajace
wyzszy wzrost wydajnosci w przysztosci).

Deficyt budzetowy po marcu zmniejszyt sie z 4,5 mld PLN po marcu
do zaledwie 0,08 mld PLN po kwietniu. W samym kwietniu przychody
ogdtem wzrosty o 8,1% r/r, przy kolejnym silnym wzroscie CIT (34,5%
r/r), jednoczesnie miat miejsce nieznaczny nominalny spadek r/r
wptywdw z VAT. Obecnie zaktadamy, ze wykonanie budzetu na 2019
rok bedzie bliskie planowanej kwocie 28,5 mld PLN, ale gasnaca
dynamika VAT budzi watpliwosci. Wydatki ogdtem byty wyzsze o 15,6%
r/r ze wzgledu na wyzszy o 66% r/r transfer z budzetu centralnego do
systemu ubezpieczen spotecznych.

Prawie 7-punktowa przewaga PiS nad Koalicja Europejska w
wyborach do Parlamentu Europejskiego (4538% vs 38,47%)
teoretycznie oznacza, ze rzad nie musi zwieksza¢ pakietu fiskalnego
przed jesiennymi wyborami parlamentarnymi. Niemniej jednak,
ustyszeliSmy ostatnio od rzadu, ze wdrozona zostanie bardziej hojna
wersja obiecanej obnizki PIT (petne zastgpienie stawki 18% przez 17%,
co kosztowac bedzie budzet 0 2,1 mld zt wiecej niz wersja pokazana w
Aktualizacji Programu Konwergendji). Ukazat sie tez projekt ustawy o
reformie  systemu emerytalnego, dodajac do wczesniejszych
propozycji pewne szczegdly sugerujace wyzsze transfery aktywow z
rynku akgji na rynek obligacji.

Po rozmowach z Komisjg Europejska Ministerstwo Energii o$wiadczyto
w sprawie zamrozenia cen pradu, ze dostawcy energii za | pot. 2019
r. beda zobowigzani rozliczy¢ wszystkich uzytkownikéw wedtug
cennikdw z potowy 2018 r., zwracajgc im réznice miedzy cenami
ptaconymi  obecnie, a cennikami  2018. Réznica  zostanie
zrekompensowana z panstwowego funduszu. W Il pot. 2019 r.
gospodarstwa domowe nadal beda rozliczane wg cennikdéw 2018, tak
samo jak sektor publiczny i mikro i mate firmy (po zlozeniu
odpowiedniego dokumentu). Za to $rednie i duze firmy maja rozlicza¢
sie po cenach rynkowych i dopiero pdzniej beda mogty ubiegac 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,
ktéra zaktada dotarcie w poblize 3% r/r na koniec 2019 r. i Sredni
poziom w 2020 roku rzedu 3%.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Zmiany globalnego nastroju miaty najwiekszy wptyw na ztotego
w mijajacym tygodniu. Poniewaz okresy optymizmu byty przerywane
pojawiajgcymi sie obawami o globalny wzrost, EURPLN poruszat sie w
trendzie bocznym wokaét 4,29. USDPLN odbit na chwile powyzej 3,86 w
wyniku umocnienia dolara do gtéwnych walut. GBPPLN pozostat nisko
w poblizu 4,85 bowiem funt byt pod presja wycenianego przez rynek
wyzszego ryzyka twardego Brexitu po tym jak premier May zapowiedziata
swojg dymisje.

Rynek stopy procentowej IRS i rentownosci w dalszym ciggu spadaty
wobec stabego nastroju na Swiecie, ktéry z kolei wywotat silny spadek
rentownosci 10-letniego Bunda do nowego historycznego minimum na
ok. -0,21% i dzieki dobrym wynikom polskiego budzetu centralnego. W
efekcie, 10-letni IRS zblizyt sie do tegorocznego dotka na nieco ponizej
2,2% z marca, a 5-letni jest tylko nieznacznie powyzej dotka na 1,89%.
Kluczowe wydarzenia

Wynik posiedzenia EBC powinien by¢ kluczowy dla rynku w najblizszym
tygodniu. Od kiedy bankierzy centralni strefy euro spotkali sie ostatni
raz w kwietniu pojawity sie nowe dos$¢ wazne czynniki — Donald Trump
zapowiedziat natozenie cet na europejski sektor motoryzacyjny oraz na

meksykanskie towary, PMI dla przemystu byty raczej stabe. Biorac to pod
uwage, gotebia retoryka EBC nie powinna zdziwic.

Oprécz sygnatéw ze strony polityki pienieznej, poznamy wazne dane
z USA - majowe ISM dla przemystu i zmiane zatrudnienia poza sektorem
rolniczym. Indeks przemystowy jest najnizej od korica 2016, gdzie spadt
po tym jak przez wiekszos¢ 2018 byt odporny na spadajace indeksy w
Europie. Zatrudnienie poza rolnictwem mocno wzrosto w ostatnich
dwdch miesigcach.

Polski wstepny majowy CPI powinien by¢ wazniejszy niz PMI. Tempo
wzrostu cen wzrosto w ostatnich miesigcach i powinno by¢ w centrum
uwagi inwestoréw.

Wptyw na rynek

Rynek FX Zaktadamy, ze wynik posiedzenia EBC moze cigzy¢ euro, wiec
EURUSD - wahajacy sie tylko nieznacznie poziomu, na ktérym byt przed
ostatnim posiedzeniem banku centralnego - mogtby skierowac sie w
strone tegorocznego minimum na ok. 1,11 osiggnietego w poprzednim
tygodniu. Mocniejszy dolar mégtby w efekcie mie¢ negatywny wptyw
na ztotego i inne waluty z rynkéw wschodzacych.

Niezaleznie, globalny nastrdj pozostaje niestabilny i tylko mocne dane z
Europy i USA mégtby nieco ztagodzi¢ obawy o Swiatowg gospodarke.
Badania ankietowe nie daja jednak dtuzszych szans, ze stanie sie to w
najblizszym tygodniu.

Rynek stopy procentowej W ostatnich tygodniach polskie obligacje
duzo zyskaty pod wplywem umocnienia na rynkach bazowych, dobrych
danych budzetowych oraz mocnym odczytom makro z kraju, w wyniku
ktérych spadfo ryzyko kredytowe w Swietle planowanego przez rzad
wzrostu wydatkow.

Sadzimy, ze IRS i rentownos$ci pozostang w najblizszych dniach nisko,
a ewentualny wzrost wywotany danymi o inflacji powinien by¢ jedynie
przejsciowy.

Retoryka EBC powinna pozosta¢ gotebia, co moze wspiera¢ impuls
spadkowy rentownosci.

Rentownosci 5- i 10-letnich obligacji osiaggnety swoje nowe tegoroczne
minima, co otwiera droge do dalszych znizek. Lokalne dotki z 2016 na
odpowiednio 2% i 2,57% to poziomy, gdzie mozna sie spodziewac
spowolnienia ruchu spadkowego rentownosci.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER  WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 czerwca)
09:00 PL PMI przemyst \" pkt 49,0 49,4 49,0
09:55 DE PMI przemyst V pkt 44,3 - 44,3
10:00 EZ PMI przemyst V pkt 47,7 - 47,7
16:00 us ISM przemyst V pkt 53,0 - 52,8
WTOREK (4 czerwca)
10:00 PL Inflacja Vv % r/r 2,4 24 2,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \% % r/r 1,3 - 1.7
11:00 EZ Stopa bezrobocia Y % 77 - 7,7
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Y % m/m 0,0 - -2,1
16:00 us Zamowienia przemystowe Y % m/m -1,0 - 1,9
SRODA (5 czerwca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
03:45 CN PMI ustugi Vv pkt 54,2 - 54,5
09:55 DE PMI ustugi V pkt 55,0 - 55,0
10:00 EZ PMI ustugi V pkt 52,5 - 52,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Y % m/m -0,5 - 0,0
14:15 us Raport ADP \% tys. 180 - 275
16:00 us ISM ustugi V pkt 55,7 - 55,5
CZWARTEK (6 czerwca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Y % m/m 0,0 - 0,6
09:00 cz Produkcja przemystowa v % r/r 2,7 - 0,1
09:00 HU Produkcja przemystowa Y % r/r 6,8 - 8,0
11:00 EZ PKB I kw. % r/r 1,2 - 1.2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 215
PIATEK (7 czerwca)
08:00 DE Eksport Y % m/m -0,9 - 1,6
08:00 DE Produkcja przemystowa Y % m/m -0,5 - 0,5
09:00 HU Inflacja V % r/r 3,8 - 39
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \Y tys. 185 - 263
14:30 us Stopa bezrobocia V % 3,6 - 3,6
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