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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa nie urosta

Otwartos$¢ szefa Fed na obnizki wzbudzita optymizm na rynku

Inflacja w Polsce w gére mniej niz oczekiwano

Ztoty stabilny po umocnieniu, EURUSD pod wptywem inflacji w strefie euro
Polski dtug jeszcze nieznacznie mocniejszy

Dzi$ decyzja RPP, indeksy aktywnosci w ustugach i raport ADP

We wtorek notowania na globalnym rynku przebiegaty w catkiem dobrych nastrojach dzieki
danym ze strefy euro opublikowanym w poniedziatek. Dodatkowo, po potudniu szef Fed
Jerome Powell powiedziat, ze amerykanski bank centralny podejmie odpowiednie dziatania
by podtrzymac wzrost gospodarczy. W efekcie, indeksy giefdowe w Europie i USA wzrosty, a
wiekszo$¢ walut z rynkéw wschodzacych umocnita sie do dolara.

Wczoraj przeprowadzono rekonstrukcje rzgdu. Oprécz zmian wynikajacych z majowych
wybordéw do Parlamentu Europejskiego, powofano réwniez nowego ministra finanséw. Na
tym stanowisku Terese Czerwinskg zastapi Marian Banas, dotychczasowy wiceminister oraz
szef Krajowej Administracji Skarbowej. Teresa Czerwinska zostata juz wczoraj powotana
do zarzadu NBP. Nie sadzimy, aby zmiana szefa resortu finanséw miata istotny wplyw na
polityke fiskalng rzadu, aczkolwiek réwniez wczoraj premier Mateusz Morawiecki
poinformowat, ze szacunki korzysci z dalszego uszczelniania systemu podatkowego
poszty w gére i mogg siegna¢ 30 mld zt dzieki wzrostowi PKB i ambicji rzagdu w tym
zakresie. W tegoroczne] Aktualizacji Programu Konwergencji oceniono te dodatkowe
wptywy dla lat 2019-2020 na tgcznie ok. 17 mid zt.

Wedtug wstepnych danych, CPI w maju wyniost 2,3% r/r czyli nieco ponizej konsensusu
i naszej prognozy (2,4%). Wzrost z kwietniowego 2,2% r/r wywotany byt zachowaniem cen
zywnosci - ich wktad do rocznej dynamiki CPI zwiekszyt sie w maju o 0,4 pkt. proc. do 1,2
pkt. proc. GUS poinformowat tez o nieznacznym spadku cen energii m/m i dos¢ tagodnym
wzroscie cen paliw (w stosunku do tego co widzieliSmy na podstawie danych z innych zrédet
w trakcie miesigca). Dane sugeruja, ze inflacja bazowa spadta do 1,6% r/r lub utrzymata
sie na 1,7% z kwietnia (tak wskazujg nasze szacunki, dowiemy sie tego 17 czerwca). Przed
wczorajszymi danymi zaktadalismy, ze inflacja bazowa mogta w maju przyspieszy¢ do 2%
r/r. Niska podaz warzyw, zfa pogoda niosaca ryzyko obnizonych tegorocznych plondéw i
choroba ASF wypychajg ceny zywnosci w goére. Szacowane przez nas cofniecie inflacji
bazowe] moze mie¢ zwigzek z cenami ustug transportowych. Ta kategoria pokazata
wyjagtkowo mocny wzrost w  kwietniu, prawdopodobnie zwigzany z wyjazdami
Swigtecznymi i majoéwkowymi i w maju mogta mie¢ miejsce wyrazna korekta ich cen m/m.
Uwazamy, ze CPI moze osiggna¢ 3% r/r na koniec 2019 z ryzykiem w gére w zwigzku z
szybszymi niz zaktadali$my uwolnieniem cen pradu dla $rednich i duzych firm. Pauza w
trendzie wzrostowym inflacji bazowej i znaczny wktad zywnosci do majowego CPI wesprg
relatywnie gotebie poglady reprezentowane przez RPP i jej plany stabilizowania stop
przez jeszcze dhugi czas, co powinno by¢ wida¢ w przebiegu konferencji po dzisiejszej
decyzji Rady.

EURUSD ustabilizowat sie po poniedziatkowym wzroscie, chociaz krétko po otwarciu zdotat
jeszcze osiggnac niemal 1,128. Aprecjacje wspdinej waluty zatrzymaty dane o nizszej niz sie
spodziewano wstepnej majowej inflacji w strefie euro. Dzis poznamy finalne PMI dla ustug
strefy euro i ISM dla USA oraz miesieczny raport z rynku pracy ADP. Nie oczekujemy jednak
duzej reakcji rynku na te dane na dzien przed decyzjg EBC i kurs EURUSD mdgtby sie nieco
cofnac po poniedziatkowym wzroscie.

EURPLN wahat sie wczoraj wokaét 4,28, a USDPLN nieco powyzej 3,80. Ztoty nie skorzystat z
odbicia na europejskich gietdach, istotniejsze okazato sie zatrzymanie wzrostow EURUSD.
Krajowa waluta radzita sobie gorzej niz forint czy korona (ktére zyskaty), do czego mogly sie
przyczyni¢ dane z Polski o CPI (sugerujace spadek inflacji bazowej), ktére pozostana
zapewne bez reakdji ze strony RPP. Sadzimy, ze EURUSD mogtby sie nieco obnizy¢ dzis i w
reakdji na jutrzejsza decyzje EBC, co w efekcie moze spowodowac odbicie EURPLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji jeszcze sie obnizyly, ale nie
wiecej niz 0 2 pb, stawki IRS pozostaty relatywnie stabilne. Nie spodziewamy sie, by retoryka
RPP - zapewne wcigz neutralna — wptyneta na polski dtug, ktéry w ostatnich tygodniach juz
dos¢ wyraznie zyskat.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.2793 CZKPLN 0.1665 3
USDPLN 3.8010 HUFPLN* 1.3293 MM%MMWM 4,30
EURUSD 1.1258 RUBPLN 0.0583 I
CHFPLN 3.8312 NOKPLN 0.4373 =420
GBPPLN 4.8275 DKKPLN 0.5730 r
USDCNY 6.9085 SEKPLN 0.4030 +4.10

*za DOHUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 04/06/2019 4,00

min max  otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN 4.277 4285  4.281 4279 42788 r3.50

USDPLN  3.796 3.817 3.817 3.806 3.8041 . _,.H"' Wmm !

EURUSD 1.122 1128 1422 1425 - Mﬁhﬂwﬂhuﬂw W b 3.80

1 M EURPLN 4.28

Rynek stopy procentowej 04/06/2019 B USDPLN 3.80 P-3.70

Obligacje na rynku miedzybankowym : —
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia 2013 Dec M;BH
(termin) (pb) aukcja P rent.

OKO0521 (2L) 1.62 0 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.06 -1 21 mar 19 PS0424 2.209

DS1029 (100) 261 T 21 mar 19 D51029 2.877 J__ll‘r‘ 162 M5y 2.06 M0V 2-61}

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** \-’\'\\x J\ 3.00

Termin PL US EZ H/\/“\A\\/f/\d_“’r

% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) ° (pb) ° (pb) r2.50

1L 1.73 0 2.19 1 -0.28 0

2L 1.78 -1 1.95 2 -0.28 0

3L 1.81 0 1.89 3 -0.24 0 F2.00

4L 1.86 0 1.89 3 -0.18 1

5L 1.92 0 1.92 3 -0.11 -1 B U A

8L 210 7 2.03 3 014 7 —’/\’“—\\Nf‘/—/hp’ b1.50

10L 2.22 0 2.11 4 0.31 2 )

Stawki WIBOR Get Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.59 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

g,v 1 gg 1 B FRA 3x6 172 182

5% 60 ) W FRAGXS 173 b180

™ Tea o M 3M WIBOR on 6/4/19 1.72 i

3M 1.72 0 e1.78

6M 1.79 0 F

9M 1.81 0 =176

Tv 786 0 A g

N I| 1A =174

Stawlfi FRA (na rynku miedzybankowym)** n ;J' L ,\L'L I \ ;1 .

Termin % Zr{;;;]a ™ - k—"W v =

& 772 0 | \7 4 170

3x6 1.72 0 !

6x9 1.73 1 . 168

X172 772 0 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

33 779 0 2018 2019

6x12 1.79 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego >3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* HPL 28131 AN |

Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana W7 18058 | s> ~ %

(pb) (pb) g L2 | ol [3.00

5 T—2,7215 |\ I

olska 2.83 1 CTHU 3.0976 h_va !

Francja 30 -1 0.39 0 - 2.50

Wegry 3.1 1 L

Hiszpania 52 -1 0.87 0

Wiochy 325 7 274 3 T T 20

Portugalia 58 1 0.93 0 M“‘“—\ﬂuaj\f I

rlandia 32 -1 0.61 0 r1.50

Niemcy 12 0 - - P W F

K\AW%M b1.00

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Now ) Dec Jan " Feb Mar ! Apr May

2018 2019
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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 Ccz PKB SA I 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 - 4,6 4,7 4,6
14:00 DE Inflacja HICP \% % 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 \% pkt 101,5 - 100,0 1024
PONIEDZIALEK (3 czerwca)
09:00 PL PMI przemyst Vv pkt 49,0 49,4 48,8 49,0
09:55 DE PMI przemyst \% pkt 443 - 443 443
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 47,7 - 47,7 47,7
16:00 us ISM przemyst V pkt 53,0 - 52,1 52,8
WTOREK (4 czerwca)
10:00 PL Inflacja \' % r/r 2,4 2,4 23 2,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek V % r/r 1.3 = 12 1,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia Y % 7,7 - 7,6 7,7
16:00 us Zamowienia débr trwatych Y % m/m 0,0 - -2,1 -2,1
16:00 us Zamowienia przemystowe Y % m/m -1,0 - -0,8 13
SRODA (5 czerwca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
03:45 CN PMI ustugi Vv pkt 54,0 - 52,7 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. 185 - 275
16:00 us ISM ustugi \Y pkt 55,4 - 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 % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 215
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 rolnictwem \Y tys. 185 - 263
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 transakdji kupna lub sprzedazy
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