—
)
O
cC
O
e’
cC
O
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
EBC nadziejg dla rynkéw

Dobre dane z Europy, stabe z USA

W RPP bez zmian

EURPLN blisko 4,27, EURUSD w gére po danych z USA
Rentownosci polskich obligacji najnizej od 2015

Dzi$ decyzja EBC

W $érode poznali$my lepsze od prognoz dane ze strefy euro i rozczarowujgce z USA. Finalne
odczyty majowych indekséw PMI dla sektora ustug byly lepsze od wstepnych szacunkéw, a
kwietniowy spadek sprzedazy detalicznej m/m stabszy niz zaktadano. Dane sugerujg - razem z
ostatnimi odczytami dla przemystu - Ze jak na razie plany natozenia cet na europejski przemyst
samochodowy przez USA nie majg istotnego przetozenia na nastroje w biznesie. Europejskim
gieldom pomagaly tez oczekiwania, ze dzi$ EBC zapewni o dalszym wsparciu dla gospodarki.
Pozytywnie zaskoczyly tez dzisiejsze dane o nowych zamoéwieniach w niemieckim przemysle. W
USA tymczasem opublikowano raport ADP, z ktérego wynika, ze w sektorze pozarolniczym
przybyto w maju najmniej etatéw od ponad 9 lat. W reakcji na te dane, euro jeszcze zyskato do
dolara, rentownoséci obligacji na rynkach bazowych spadly, a w przypadku amerykariskiego
rynku stopy procentowej inwestorzy widzg juz niemal 100-procentowe prawdopodobienstwo,
ze we wrzesniu Fed obnizy stopy. Lepszy od prognoz ISM dla ustug nie zmienit obrazu sesji. Po
poczatkowych obiecujgcych doniesieniach nt. rozméw USA-Meksyk, wieczorem Donald Trump
(mimo krytyki ze strony Republikandw z Kongresu) zapowiedziat, ze postep w negocjacjach jest
zbyt maty by zapobiec wprowadzeniu cet na meksykanskie produkty od poniedziatku.

RPP nie zaskoczyta i pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym stope gtéwna na
1,50%. Przebieg konferencji prasowej nie zmienit perspektyw dla polityki pienieznej - prezes
NBP Adam Glapinski powtdrzyt, ze stopy procentowe moga pozostac na obecnym poziomie do
konca kadencji RPP (2022). Prezes NBP jest optymistyczny jesli chodzi o tempo wzrostu PKB w
tym roku - jego zdaniem moze by¢ powyzej 4,5% - ale zauwaza ryzyka z gospodarki globalne;j.
Zdaniem Glapinskiego, inflacja moze wzrosng¢ do ok. 3% pod koniec roku, ale pdZniej zacznie
sie obniza¢. W naszej ocenie, w 2020 CPI moze przekroczy¢ 3,5%, co mogtoby sktoni¢ RPP do
podwyzki stép. Wyglada na to, ze prognozy inflacyjne szefa NBP nie uwzgledniajg mozliwego
wzrostu cen energii. Obecny na konferencji prasowej Eugeniusz Gatnar, jeden z najwiekszych
jastrzebi w Radzie, nie wypowiedziat sie jednoznacznie w kwestii koniecznosci podwyzek stép.

Dziennik Gazeta Prawna podaje, ze w rzad pracuje nad szybszym wdrozeniem zmian w PIT
niz zaktadata Aktualizacja Programu Konwergencji (APK): Zerowy PIT dla mtodych miatby zaczac
obowigzywa¢ od wrzesdnia a nie od paZdziernika, a obnizenie pierwszej stawki PIT z 18% do
17% (dla catego pierwszego przedziatu dochodowego a nie jego potowy) - od paZzdziernika br.
a nie od stycznia 2020 r. Co wiecej, zmiany w PIT majg by¢ wprowadzone tak, zeby efekt
finansowy dla podatnikéw byt odczuwalny natychmiast (a nie dopiero przy rozliczeniu
rocznym), co oznacza, ze koszty zmian w PIT wystgpig juz w tym roku. Zasadniczo
przyspieszenie wdrozenia oznacza wzrost kosztéw, jednak jednoczesnie trwajg wyliczenia o ile
moga by¢ podniesione koszty uzyskania przychodéw i prawdopodobnie w tym zakresie
propozycja bedzie skromniejsza niz wcze$niej podawano.

Komisja Europejska w opublikowanych wczoraj ocenach i zaleceniach krajowych
zawnioskowata za objeciem Wtoch procedurg nadmiernego deficytu przez przerosniety
dtug publiczny. W przypadku Polski wskazano na wiarygodno$¢ scenariusza zapisanego w APK,
ale zbyt mato precyzyjny opis dziatan fiskalnych.

EURUSD wzrdst powyzej 1,13 w reakcji na dane ze strefy euro oraz USA zblizajgc sie do
kwietniowego maksimum na ok. 1,133, zwlaszcza, ze przez noc doniesienia nt. rozmoéw z
Meksykiem sprowadzity kurs w okolice 1,123. Uwazamy, ze seria czterech wzrostowych sesji z
rzedu moze zostac dzi$ przerwana w reakcji na naszym zdaniem gotebia retoryke EBC.

EURPLN spadt wczoraj do prawie 4,27, a USDPLN do 3,785 z 3,80 w reakcji na dalszy wzrost
EURUSD. Ztoty odrobit juz cato$¢ strat poniesionych w | pot. maja pod wptywem globalnej
awersji do ryzyka. Trzecig sesje z rzedu umacniat sie forint, ktéry réwniez odrobit juz niemal
cato$¢ strat jakie ponidst od potowy kwietnia do korica maja. EURCZK tez spadt zblizajac sie do
minimum z przetomu kwietnia i maja. Zaktadamy, ze wynik posiedzenia EBC moze ostabi¢ euro
do dolara, co w efekcie mogtoby wywotac realizacje zyskéw z ostatniej aprecjacji ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci obligacji spadaty od poczatku sesji,
a trend przyspieszyt jeszcze po danych z USA. W efekcie, w trakcie dnia obie krzywe byty juz
nawet 3-8 pb ponizej wtorkowego zamkniecia. W efekcie, rentownosci polskiej 5- i 10-latki
znalazly sie najnizej od kwietnia 2015. Wynik posiedzenia EBC powinien dostarczy¢ powodu do
utrzymania sie polskich IRS i rentownosci nisko.
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Raport ADP, zmiana zatrudnienia w USA (tys.)
400 -

300

200 o

100 4

maj 11
maj12
maj 13
maj 14
maj 15
maj 16
maj 17
maj 18
maj19 -

-100

-200 -

-300

-400 -

Zrédio: Bloomberg, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
Strona www: skarb.santander.pl
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
6 czerwca 2019

Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (6 czerwca)
09:00 Produkcja przemystowa Y % r/r
09:00 HU Produkcja przemystowa Y % r/r 6,8 - 8,0
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 1.2 - 1.2
13:45 EZ Decyzja EBC % 00 - 00
14:30 uUsS Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 215

PIATEK (7 czerwca)

08:00 DE Eksport v % m/m -0,9 - 1,6
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Y % 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
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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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