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Tygodnik ekonomiczny

Banki centralne gotowe do dziatania

Kluczowe wydarzenia tygodnia .
Eksport i import, %r/r

e Po dos¢ interesujacym tygodniu - z nowymi prognozami przedstawionymi przez EBC,
dos¢ jasnymi sugestiami ze strony Donalda Trumpa o planach otwarcia nowego frontu
wojny handlowej i rynkiem w USA wyceniajgcym coraz bardziej agresywnie obnizki stop
- najblizsze dni powinny by¢ spokojniejsze. Poznamy bowiem niewiele nowych danych.
Prognozujemy, ze tempo wzrostu eksportu oraz importu przyspieszyto po marcowym
spowolnieniu. Krajowa produkcja przemystowa zaskoczyta w kwietniu na plus notujac
najwyzszy przyrost r/r do lipca 2018 r., mimo ze kwietniowy eksport Niemiec mocno
spadt. Istotny wzrost sprzedazy detalicznej mégt z kolei pomdéc odbudowal sie
importowi po stabym wyniku w marcu. Ogdlnie, zakladamy, Ze saldo obrotéw biezacych
jeszcze sie poprawito notujgc w kwietniu prawie T mid € nadwyzki. Finalny CPI za maj
raczej nie zaskoczy, ale pomoze nam dokfadniej oszacowac inflacje bazowg (na te chwile
oczekujemy 1,6-1,7% r/r).

Za granica, uwaga rynku skupi sie zapewne na danych z USA, szczegdlnie na majowej
inflacji. Rynek oczekuje, ze tempo wzrostu cen spowolnito po raz pierwszy od lutego.
Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa radzity sobie w ostatnich miesigcach
stabiej, z kolei indeks nastroju konsumentéw Michigan jest najwyzej od wrzesnia. Rynek %)

wycenia teraz wiecej niz 25 pb obnizki stép w USA w ciggu 6 miesiecy, 50 pb w ciggu 9 07— Worost importu 3M ér.ruch., lewa
miesiecy oraz 75 pb w ciggu 12 miesiecy pod wplywem obaw o wptyw wojen 08)

handlowych na tempo wzrostu amerykariskiej gospodarki. Zradio: NBP, Santander
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Whnioski rynkowe

e EURPLN zblizyt sie do dolnego ograniczenia przedziatu 4,26-4,34, w ktérym porusza sie
od sierpnia. Jak dotad w Il kw. zloty jest czwartg najmocniejszg walutg z rynkdw wschodzacych
do euro i dolara, ale nie widzimy duzego potencjatu do dalszego istotnego umocnienia.
Perspektywy dla globalnej gospodarki sg raczej negatywne, a polska RPP raczej nie zamierza
reagowac na dalszy wzrost inflacji. Uwazamy, ze przy obecnych poziomach, wieksze s3
szanse na wzrost EURPLN niz na kontynuacje spadku.

Rentownosci polskich obligacji 5- i 10-letnich s3 obecnie najnizej od kwietnia 2015 r., a
10-letni spread do Bunda najnizej od lutego br. Swiatowe indeksy gietdowe odbity nieco
po majowej przecenie, ale nie przeszkodzito to zyskac obligacjom z rynkéw bazowych.
W tym tygodniu raczej nie pojawig sie sygnaty, ktére moglyby przynies¢ poprawe
perspektyw globalnej gospodarki i wywota¢ realizacje zyskéw po ostatnim spadku
rentownosci. W Polsce odbedzie sie aukcga zamiany obligacji. Brak planéw
przeprowadzenia standardowe] aukcji w czerwcu moze sprawi¢, ze popyt w czwartek
bedzie przyzwoity, co bedzie dos¢ pozytywnym czynnikiem dla rynku. Dluzsze stawki FRA
sq obecnie ponizej WIBOR-u 3M, ale dalszy spadek nie jest naszym zdaniem uzasadniony.
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Ostatni tydziert w gospodarce

Najnowsze krajowe dane nie dostarczyty nam mocnych powodéw do Prognozy EBC: czerwiec19 vs marzec'19 (w nawiasach)
zmiany perspektyw dla polskiej gospodarki czy polityki pienieznej. Inflacja

. . o 2019 2020 2021
pozostata w lekkim trendzie wzrostowym, co zostato umniejszone przez
RPP. PMI dla przemystu lekko spadt w maju, ale juz od dawna nie PKB 1.2(1.1) 1.4(1.6) 1.4(1.5)
podaza on za dynamikg produkcji przemystowej. Tymczasem za granica, CPI 13(1.2) 14(15) 16(1.6)

rynki bazowe coraz bardziej agresywnie wyceniajg obnizki stép Fed w

obliczu plandéw prezydenta Trumpa otwarcia nowego frontu WOy  7sui: £ac Santander
handlowej - z Meksykiem. Co ciekawe, globalne indeksy gietdowe odbity
w minionym tygodniu mimo tych obaw. EBC takze najwyrazniej opart sie
negatywnej presji i prognozy PKB na ten rok zostaty lekko podniesione,
ana2010i2021 tylko nieznacznie obnizone.

Aktywnos¢ w polskim przetworstwie

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym giéwng stope na 20 1 GUS Przemyst r 60
1,50%. Przebieg konferencji prasowej nie zmienit perspektyw dla polityki ESI przemyst

pienieznej - prezes Adam Glapirski powtdrzyt ze stopy procentowe moga PM | przetwdrstwo (prawa o$)
pozosta¢ na obecnym poziomie do 2022 r. Prezes NBP jest optymista
jesli chodzi o tempo wzrostu PKB w tym roku - wg niego moze wynies¢
powyzej 4,5% - ale zauwaza ryzyka z gospodarki globalnej. Wedtug
Glapinskiego, inflacja moze wzrosna¢ do ok. 3% pod koniec roku, ale
pdzniej zacznie sie obniza¢. W naszej ocenie, w 2020 CPl moze sie
utrzymywac powyzej celu dtuzej niz spodziewaja sie cztonkowie RPP i w
efekcie pojawiac¢ sie mogg gtosy za podwyzka stép lub rynek moze
zacza¢ wyceniac taki scenariusz.

20 A - 40
W maju PMI dla polskiego przemystu spadt do 48,8 pkt z 49,0 pkt. Trzy FIINLVLLLVOOOVOOREENNO®O 0D
gtéwne sktadniki: nowe zamdwienia, produkcja i zatrudnienie poprawity g L 25 g L2 5 g Q25 g L85 g L2 5 g
sie m/m, ale pozostaty ponizej 50 pkt. Za spadek indeksu odpowiadaty: ‘ o

Zrodfo: Markit, Komisja Europejska, GUS, Santander

skrécenie czasu dostaw i mniejsze zapasy. Zagraniczne nowe zamadwienia
wypadty gorzej niz krajowe. Spadia tez presja inflacyjna. Ogdlnie, PMI o .
nadal wskazuje na niekorzystne perspektywy dla polskiego przemystu, Wskazniki inflacji, % r/r

ale w ostatnich dwdch latach ten wskaznik stabo przewidywat faktyczng 6 CPI [ 20
skalg aktywnosci. Zaktadamy, ze produkcja przemystowa wzrosta o ok. Zywnogé
9% r/r wmaju a w Il pot 2019 r. utrzyma sie powyzej 5%. 5

Paliwa (prawa /o§
Wedtug wstepnych danych, CPl w maju wyniést 2,3% r/r, nieco ponizej 4
konsensusu i naszej prognozy (2,4%). Wzrost z 2,2% r/r wywofany byt
cenami zywnosci - ich wkfad do rocznej dynamiki CPI zwigkszyt sie o
0,4 pkt. proc. do 1,2 pkt. proc. GUS poinformowat tez o nieznacznym 5
spadku cen energii m/m i fagodnym wzroscie cen paliw. Dane sugeruja,

ze inflacja bazowa pozostata stabilna lub spadta do 1,6% r/r z 1,7%. 1

Przed danymi o CPI zaktadalismy, ze mogfa przyspieszy¢ do 2% r/r. Niska ~ e \M SRR AR § 0
podaz warzyw, zfa pogoda niosaca ryzyko dla plondéw i choroba ASF pchaja L 2 v u 52 5 o v o2 = = L
ceny zywnosci w gére. Szacowane przez nas cofniecie inflacji bazowej -2 B e NegE S

moze miec zwigzek z cenami ustug transportowych, ktére mocno wzrosty  Zradio: GUs, Santander
w kwietniu i w maju mogta mie¢ miejsce wyrazna korekta ich cen m/m.

Uwazamy, ze CPI moze osiggnac 3% r/r na koniec 2019 z ryzykiem w

gore w zwigzku z szybszymi niz zaktadaliSmy uwolnieniem cen pradu

dla $rednich i duzych firm.

Na stanowisku ministra finanséw Terese Czerwiniska zastgpi Marian
Banas, dotychczasowy wiceminister i szef Krajowej Administracji Skarbowej.

Dziennik Gazeta Prawna podat, ze rzad pracuje nad szybszym niz
zakfadata Aktualizacja Programu Konwergencji wdrozeniem zmian w
PIT. Zmiany majg by¢ wprowadzone tak, zeby efekt finansowy dla
podatnikéw byt odczuwalny natychmiast, co oznacza, ze koszty zmian
w PIT wystapig juz w tym roku (przynajmniej 2,5 mld zt, wedtug gazety).
Jednoczesnie trwaja wyliczenia o ile mogg by¢ podniesione koszty
uzyskania przychoddw i zapewne w tym zakresie propozycja bedzie
skromniejsza niz wczesniej podawano. Dodatkowo, premier Mateusz
Morawiecki  poinformowat, ze szacunki korzysci z dalszego
uszczelniania systemu podatkowego poszty w gére i mogg siegnac 30
mld zt dzieki wzrostowi PKB i ambicji rzadu w tym zakresie. W
Aktualizacji Programu Konwergencji oceniono te dodatkowe wphlywy
dla lat 2019-2020 na tacznie ok. 17 mid zt.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Wzrost EURUSD, dos¢ dobry nastréj na gietdach i istotne
umocnienie polskich obligacji pchneto EURPLN do 4,27, a USDPLN do
3,78, w obu przypadkach najnizej od potowy kwietnia. Ztoty umocnit sie
tez do funta (piaty tydzieh z rzedu) i franka (do 3,81).

Rynek stopy procentowej Rentownosci polskich obligacji pozostaty w
silnym trendzie spadkowym w obliczu wyceniania przez rynki bazowe
obnizek stép Fed wobec planéw prezydenta Trumpa otwarcia nowego
frontu na wojnie handlowej (z Meksykiem). Krajowe czynniki nie miaty
bezposredniego wpltywu na notowania, ale nizsza od prognoz inflacja
i nieoczekiwany spadek PMI stworzyty korzystne warunki do spadku
rentownosci. Zmiana ministra finanséw zostata przez rynek zignorowana.

Kluczowe wydarzenia

Kalendarz publikacji danych w najblizszym tygodniu jest dos¢ ubogi. W
kraju, poznamy kwietniowy bilans pfatniczy i finalng inflacje za maj, ale
odczyty te powinny by¢ raczej neutralne dla rynku.

Za granicg, uwaga rynku skupi sie zapewne na danych z USA, gtéwnie
majowej inflacji. Rynek oczekuje, ze tempo wzrostu cen spowolnito po
raz pierwszy od lutego. Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa
radzity sobie w ostatnich miesigcach sfabiej, z kolei indeks nastroju
konsumentéw Michigan jest najwyzej od wrzesnia. Rynek wycenia teraz
wiecej niz 25 pb obnizki stép w USA w ciggu 6 miesiecy, 50 pb w ciggu
9 miesiecy oraz 75 pb w ciggu 12 miesiecy pod wptywem obaw o wptyw
wojen handlowych na tempo wzrostu amerykariskiej gospodarki.

Wptyw na rynek

Rynek FX EURPLN zblizyt sie do dolnego ograniczenia przedziatu
4,26-4,34, w ktérym porusza sie od sierpnia. Jak dotgd w I kw. ztoty
jest czwartg najmocniejszg walutg z rynkéw wschodzacych do euro i

dolara, ale nie widzimy duzego potencjatu do dalszego istotnego
umocnienia.

Perspektywy dla globalnej gospodarki sa raczej negatywne, a polska
RPP raczej nie zamierza reagowac na dalszy wzrost inflacji. Uwazamy,
ze przy obecnych poziomach wieksze sg szanse na wzrost EURPLN
niz na kontynuacje spadku.

Kurs EURPLN spadat przez trzy tygodnie z rzedu. Byfa to najdiuzsza
seria umocnienia ztotego od marca 2017 .

Rynek stopy procentowej Od wczesnego maja rentownosci polskich
obligacji 5- i 10-letnich obnizajg sie i s3 obecnie najnizej od kwietnia
2015. 10-letni spread do Bunda jest najnizej od lutego br.

Swiatowe indeksy gieldowe odbity nieco po majowe] przecenie, ale
nie przeszkodzito to obligaciom z rynkéw bazowych w dalszym
umocnieniu. W tym tygodniu raczej nie pojawig sie sygnaty, ktére
moglyby przynies¢ poprawe perspektyw globalnej gospodarki i
wywotal realizacje zyskdéw po ostatnim spadku rentownosci. W
Polsce odbedzie sie aukcja zamiany obligacji. Brak planéw
przeprowadzenia standardowej aukdji w czerwcu moze sprawi¢, ze
popyt w czwartek bedzie przyzwoity, co bedzie do$¢ pozytywnym
czynnikiem dla rynku.

Dluzsze stawki FRA sg obecnie ponizej WIBOR-u 3M, ale dalszy
spadek nie jest naszym zdaniem uzasadniony.

& Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS ) PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (10 czerwca)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (11 czerwca)
09:00 (o4 Inflacja V % r/r 2,8 - 2,8
SRODA (12 czerwca)
14:30 Us Inflacja \ % m/m 0,1 - 03
CZWARTEK (13 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa % % m/m -0,2 - -0,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych I\ min € 595 944 533
14:00 PL Bilans handlowy \Y min € 425 499 589
14:00 PL Eksport \Y min € 19517 19430 19 654
14:00 PL Import \" min € 19104 18 931 19 065
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 218
PIATEK (14 czerwca)

10:00 PL Inflacja \' % r/r 2,3 2,3 2,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna vV % m/m 0,6 - -0,2
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 02 - -0,5
16:00 us Wstepny indeks Michigan VI pkt 97,0 - 100,0

Zrédio: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci 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 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 spotkq
wymieniong w tej publikagji. 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 publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



