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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

PKB mocniejszy od prognoz

Polskie obligacje zyskuja, w $lad za rynkami bazowymi
Polski PKB zaskoczyt minimalnie w gére

Ztoty i waluty regionu zyskujg podazajac za EURUSD
Dzi$ dane PMI z kraju i strefy euro

W pigtek opublikowano ostateczne dane o dynamice PKB w | kw. w Polsce, ktére okazaty sie by¢
nieco lepsze niz oczekiwano. Ministerstwo Finanséw drugi miesigc z kolei zapowiedziato, ze podaz
diugu nie zwiekszy sie. W Niemczech opublikowano stabsze niz szacowano dane o sprzedazy
detalicznej. W USA poznalis$my dane Michigan (nieco ponizej oczekiwar) oraz dane o wydatkach i
dochodach konsumentéw (byly lepsze niz szacowano). Rynek zyt jednak zapowiedzig Donalda
Trumpa natozenia cet na meksykanskie produkty. W konsekwendji rentownosci spadty
(niemieckich papieréw 10L do rekordowo niskiego poziomu -0,21%), EURPLN spadt, zas EURUSD
wzrést. W sobote zaczely obowigzywac podwyzszone cta w USA na produkty z Chin i podjete
dziatania odwetowe strony chinskiej. Narastajgce obawy o $wiatowy wzrost sprowadzity cene ropy
do najnizszego poziomu od | pot. lutego a rynek pieniezny USA wycenia juz dwie petne obnizki
stép w tym roku. Na gietdach utrzymuje sie negatywny nastréj choc chiriski przemystowy PMI za
maj delikatnie przebit oczekiwania.

W | kw. 2019 wzrost PKB wyniést 4,7% r/r i 1,5% k/k po odsezonowaniu, wiec nieco wyzej niz
wynikato to ze wstepnych danych. Kompozycja wzrostu wyglada niezle, zwlaszcza jesli chodzi o
wzrost inwestycji o 12,6% r/r (i prawdopodobnie istotny wkfad miat tu sektor prywatny - tak
przynajmniej mozna byto spodziewac sie na podstawie danych z sektora firm) oraz pozytywny
wkfad eksportu netto (0,7 punktu procentowego). Wzrost konsumpgcji prywatnej (3,9% r/r)
réwniez rozczarowat, ale w kolejnych kwartatach uzyska istotne wsparcie w postaci stymulacji
fiskalnej, wiec jej perspektywa nas nie martwi. Dane pokazuja, ze polska gospodarka broni sie
przed globalnym spowolnieniem, a fala rewizji prognoz wzrostu PKB bedzie najprawdopodobniej
trwac. Jednoczesnie jednak trudno ignorowac eskalacje wojen handlowych, ktéra - jesli bedzie
kontynuowana - ostatecznie odbije sie negatywnie na wynikach polskiego eksportu. Nasza
prognoza PKB na 2019 r. wynosi obecnie 4.3%. Dane o PKB wydaja sie by¢ neutralne z punktu
widzenia RPP - wzrost gospodarczy w | kw. byt co prawda silniejszy niz oczekiwano, ale jego
struktura okazata sie mniej inflacjogenna niz zaktadalisSmy (wolniejszy wzrost konsumpcji, wyzsza
dynamika inwestycji wskazujgca na lepsze perspektywy dla wzrostu produktywnosci).

EURUSD rost przez wiekszo$¢ dnia, pomimo spadkéw na giefdach, w reakcji na groZby natozenia
cet na Meksyk przez prezydenta USA. W konsekwencji EURUSD skonczyt dzieh w okolicach 1,1150
wobec 1,1130 rano, po drodze przechodzac przez 1,1180. Dzié czeka nas publikacja danych PMI
z Europy, ktére moga przypomniec o stabej kondycji jej gospodarki.

EURPLN spadat trzecig sesje z rzedu, w $lad za umacniajagcym sie euro, pomimo znizkujacych
gietd. Pozytywne tlo dla tego ruchu dat PKB z | kw. minimalnie powyzej prognoz. W efekcie
EURPLN spadt z 4,2930 do 4,2820, podobnie zachowywaty sie waluty regionu. Dzi$ spodziewamy
sie dalszego nieznacznego spadku EURPLN, w czym pomdc powinny dane PMI z kraju.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci kontynuowaty znizki, w $lad za
rynkami bazowymi. Rentownosci obligacji w segmencie 5-10L spadty o 3-5 pb, za$ IRS 0 5-7 pb. W
obnizeniu stawek i rentownosci nie przeszkodzity nieco lepsze niz oczekiwano dane PKB z kraju
za | kw. Skala zmian byfa zblizona do rynkéw bazowych (rentownos¢ 10L Treasuries spadfa do
2.13%, obligacje niemieckie do -0.21% i od dwdch tygodni wykazujg ujemny spread nawet wobec
obligacji japonskich). Dzi$ spodziewamy sie nieznacznej korekty dochodowosci w gére w
oczekiwaniu na dane inflacyjne z kraju.

W tym tygodniu czeka nas publikacja majowego PMI, tu spodziewamy sie dalszego powolnego
wspinania sie w gére. W dalszej kolejnosci czeka nas ogtoszenie wstepnych danych o inflacji za
maj (2,4% r/r vs. 2,2% r/r w marcu). W potowie tygodnia bedziemy mieli konferencje RPP, ktéra
zapewne podtrzyma swa retoryke utrzymywania stop na biezacym poziomie do konca kadencji.
Dojdzie tez do zmian w polskim rzadzie (prawdopodobnie jutro). Globalnie, kluczowy dla rynku
moze sie okaza¢ wynik posiedzenia EBC, na ktérym pojawig sie nowe prognozy PKB i CPI. Biorgc
pod uwage ,postep” w wojnie handlowej, ktéry nastapit od ostatniego posiedzenia, gotebia
retoryka nie powinna zdziwi¢. Poznamy tez wazne dane z USA - majowe ISM dla przemystu i
zmiane zatrudnienia poza sektorem rolniczym. Indeks przemystowy jest najnizej od korica 2016,
Zatrudnienie poza rolnictwem mocno wzrosto w ostatnich dwéch miesigcach. Naszym zdaniem,
wynik posiedzenia EBC oraz wcigz niestabilny nastréj na rynku moga wywierac presje na spadek
EURUSD. W efekcie, mocniejszy dolar mogtby mie¢ negatywny wptyw na ztotego. W tym otoczeniu
polskie IRS i rentownosci zapewne pozostang w najblizszych dniach nisko, a ewentualny wzrost
wywotany danymi o CPI powinien by¢ przejsciowy.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego
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Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.2825 CZKPLN 0.1657 b
USDPLN 3.8357 HUFPLN* 13177 MWWMM F-4.30
EURUSD 1.1165 RUBPLN 0.0585 I
CHFPLN 3.8394 NOKPLN 0.4382 420
GBPPLN 4.8462 DKKPLN 0.5735 r
USDCNY 6.9066 SEKPLN 0.4040 410

*za JD0HUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 31/05/2019 4,00

min max  otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN  4.280 4.294 4.289 4282 4.2916 F-3.50

USDPLN  3.830 3.856 3.852 3.834 3.8498 b JILHMH W’Lﬂ [

EURUSD 1113 1.118 1114 1117 - M%JMJLWWWWWL‘I >3.80

: ) M EURPLN 4.28 ||

Rynek stopy procentowej 31/05/2019 M usDPLN 3.83 |[370

Obligacje na rynku miedzybankowym . r
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Oct N;D‘.rl& Dec Jan Feb M;DrlQ fipr May
(termin) (pb) aukcja P rent.

OK0521 (2L) 1.61 -1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.09 -4 21 mar 19 PS0424 2.209

DST029 (100) 264 7 21mar 19 DS1029 2877 i.ll‘f le1 M5y 209 M0V 2-64}

. . \""\ F3.00

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** -

Termin PL US EZ \—\M,\MM\

% Zmiana . Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb) 250

1L 1.73 -1 2.24 -13 -0.28 -1

2L 1.78 -2 1.98 -16 -0.28 -1

3L 1.82 -3 1.90 -16 -0.23 -1 =2.00

4L 1.87 -5 1.90 -15 -0.17 -1

5L 792 6 792 14 -0.08 0 B o O

8L 2.1 -6 2.01 -13 0.18 0 mfrf\_ﬁ F1.50

T0L 2.23 -7 2.08 -12 0.36 0

Stawki WIBOR Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.55 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

sz 1 2; (1) M FRA 3x6 172 (182

2w %0 0 =;mx§ua 5/31/19 153 I-1.80

™ 164 0 i i |

3M 1.72 0 178

oM 1.79 0 I

M 1.81 0 k176

v 7.86 0 M -

nCh A P

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** n / U n '-J!\r\,.h ;1 »

Termin % ZTF:Z;\a IWW v =

<4 72 0 | k\\l, ' 170

3%6 .72 0 L1co

6x9 172 K ,

9x12 172 > Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

39 179 0 2018 2019

6x12 1.79 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 2.8391 N L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana Bz 18582 7 e =
(pb) (pb) _I ES,0.9238 | Nz +3.00

Porska 2847 C1HU 3138554y /- |

Francja 31 0 0.41 0 - =2.50

Wegry 3.14 -12 L

Hiszpania 55 0 0.92 1

Whochy 738 2 290 3 TN T 200

Portugalia 59 2 1.02 1 e \/\/V\" I

Irandia 32 7 063 3 Nt 1,50

Niemcy 13 1 - - /_,—M\__NH% b

\M%% =1.00

*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
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (31 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Y % m/m 0,1 -2,0 -0,2
09:00 cz PKB SA | kw. % r/r 2,5 2,6 2,5
09:00 HU PKB | kw. % r/r 53 53 53
10:00 PL PKB I kw. % r/r - 4,7 4,7 4,6
14:00 DE Inflacja HICP V % m/m 03 03 1,0
14:30 us Wydatki osobiste Y % m/m 02 03 09
14:30 us Dochody osobiste Y % m/m 03 0,5 0,1
14:30 us Indeks cen PCE SA Y % m/m 03 03 02
16:00 us Indeks Michigan V pkt 101,5 - 1024
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 \Y pkt 47,7 - 47,7
16:00 us ISM przemyst \% pkt 53,0 - 52,8
WTOREK (4 czerwca)
10:00 PL Inflacja \' % r/r 2,4 2,4 - 2,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek V % r/r 1,3 - 1,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia v % 7,7 - 7,7
16:00 us Zamowienia dobr trwatych \% % m/m 0,0 - -2,1
16:00 us Zamowienia przemystowe \% % m/m -1,0 - 19
SRODA (5 czerwca)
PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 - 1,5
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 \% % m/m -0,5 - 0,0
14:15 us Raport ADP \% tys. 180,0 - 275,0
16:00 us ISM ustugi \Y pkt 55,7 - 55,5
CZWARTEK (6 czerwca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 0,0 - 0,6
09:00 cz Produkcja przemystowa IV % r/r 2,7 - 0,1
09:00 HU Produkcja przemystowa v % r/r 6,8 - 8,0
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 1.2 - 1,2
13:45 EZ Decyzja EBC 6 cze % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 1cze tys. 215,0 - 215,0
PIATEK (7 czerwca)
08:00 DE Eksport \% % m/m -09 - 1,6
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IV % m/m -0,5 - 0,5
09:00 HU Inflacja \Y % r/r 38 - 39
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza \ tys. 185,0 - 263,0
14:30 us Stopa bezrobocia V % 3,6 - 3,6

Zrédfo: 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 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 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 mogly w konsekwendji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztch 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 ktérgkolwiek spdtkq
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 informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania 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!

& Santander Bank Polska S.A. 3



