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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Konserwatywne zatozenia budzetowe

Rzad publikuje zatozenia do budzetu 2020
Ztoty oddaje cze$¢ zyskéw, EURUSD stabilny
Polskie rentownosci rosng drugi dzien z rzedu
Dzi$ dane o amerykanskiej inflacji

We wtorek GUS zaprezentowat dane o handlu zagranicznym, a rzad przedstawit zatozenia
do budzetu 2020. W Czechach opublikowano dane o majowej inflacji, ktéra okazafa sie by¢
wyzsza niz oczekiwano, a w Rosji pojawity sie stabsze niz spodziewane dane o wymianie
handlowe]. Donald Trump kolejny raz skrytykowat Fed za zbyt restrykcyjng polityke
monetarng, za$ Komisja Europejska zagrozita sankcjami Wiochom za famanie paktu
fiskalnego. W efekcie, rentownosci dtugu po porannych wzrostach, skorygowaty czes$¢ tego
ruchu, EURUSD pozostat stabilny, za$ EURPLN nieco wzrést. Dzi$ na otwarciu nastréj na
gietdach jest stabszy niz wczoraj, do czego przyczynita sie twarda wypowiedZ prezydenta
USA nt. negocjacji handlowych z Chinami.

Wedtug danych GUS o handlu zagranicznym, w kwietniu eksport i import wzrosty o ok.
4% r/r a saldo handlowe byto mniej wiecej zréwnowazone. Tradycyjnie, by wyrokowac o
trendach w handlu zagranicznym czekamy na dane NBP, ktére zostang opublikowane
jutro. Dane GUS sugeruja jednak ryzyko w doét dla naszych prognoz obrotéw handlu
zagranicznego oraz salda na rachunku biezgcym.

Rzad przyjat zatozenia makroekonomiczne do budzetu na 2020 r. zgodne z zapisami z
Wieloletniego Planu Finansowego Panstwa 2019-2022. W przyszlym roku wzrost PKB ma
wynie$¢ 3,7% a inflacja Srednio 2,5%, wobec naszych prognoz odpowiednio 3,8% i 3,2%.
Podobnie jak rzad widzimy mozliwos¢ delikatnego spadku stopy bezrobocia w kolejnych
latach, przy czym prognozujemy troche wyzej przysztg dynamike ptac (rzad 6% w 2020 r.,
wg nas moze to by¢ 7-8%). Nie budzi tez kontrowersji zatozenie o powiekszeniu sie luki
na rachunku obrotéw biezacych. Zatozenia makroekonomiczne wygladajg na konserwatywne,
pozostawiajgc nawet miejsce na pozytywne zaskoczenie wielkoscig nominalnego PKB w
przysztym roku.

EURUSD oscylowat we wtorek wokot 1,132, wobec braku publikacji wazniejszych danych. Na
kurs wiekszego wptywu nie mialy rosngce gietdy, staby odczyt indeksu Sentix, ani pozytywne
zaskoczenie indeksem NFIB zza Oceanu. Podobnie dolar zignorowat krytyke Fed dokonang
przez Donalda Trumpa. Dzi$ od rana EURUSD nieznacznie rosnie ustanawiajgc nowe
czerwcowe maksimum. Deprecjacja dolara - napedzana oczekiwaniami, ze Fed obnizy w tym
roku stopy - moze przyspieszy¢ jesli okaze sie, ze popotudniowe dane z USA pokaza nizsza
od prognoz majowa inflacje.

EURPLN wzrést w trakcie wtorkowej sesji do 4,268 z 4,263 pod wptywem realizacji zyskéw z
ostatniej aprecjadji, ale w dalszej czesci dnia ztoty zdotat odrobi¢ wiekszos¢ strat. Dzisiaj na
otwarciu EURPLN waha sie blisko 4,265, ale wobec stabego otwarcia sesji na europejskich
gietdach spodziewamy sie, ze dzi$ kurs podejmie kolejng probe odbicia. Po potudniu, wptyw
na notowania moze miec reakcja EURUSD na dane inflacyjne z USA.

W przypadku walut regionu, kurs EURHUF wzrdst w ciggu dnia do 321 z 320 przy braku
publikacji wazniejszych danych. EURCZK zsunat sie z 25,63 do 25,61, do czego po czesci
przyczynit sie wyzszy niz oczekiwano (i wyzszy niz prognozowat bank centralny) odczyt inflacji
z Czech. USDRUB obnizyt sie z 64,70 do 64,50 na fali poprawy nastrojéw po kolejnej krytyce
polityki Fed przed Donalda Trumpa. Gorsze niz prognozowano dane o handlu zagranicznym
nie wptynety na rubla.

We wtorek na rynku stopy procentowej rentownosci rosty w pierwszej potowie dnia, w
ramach dalszej realizacji zyskéw po agresywnych spadkach w poprzednich tygodniach. Po
potudniu odwrdcenie wzrostowego trendu na rynkach bazowych po wypowiedziach Donalda
Trumpa na temat Fed pozwolito odrobi¢ czes¢ przedpotudniowych strat. W efekcie, krajowa
krzywa poszta w gére o 3 pb. w segmencie 5-10L i wrdcita do poziomow z otwarcia w
segmencie 2L. W ciggu dnia dochodowosci byty jeszcze o 2-3 pb. wyzsze. Podobng Sciezke
pokonaty stawki IRS. Dzis oczekujmy stabilizacji dochodowosci w oczekiwaniu na dane o
amerykanskiej inflacji.
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Inflacja w regionie, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

& Santander

Kurs ztotego
4.40

EURPLN 4.2630 CZKPLN 0.1665
USDPLN 37509 HUFPLN® 13279 MMW 430
EURUSD 1.1338 RUBPLN 0.0582
CHFPLN 3.7952 NOKPLN 0.4356 M EURPLN 4.26 4.20
GBPPLN 47857 DKKPLN 0.5708 M USDPLN 3.76
USDCNY 6.9196 SEKPLN 0.3981 4.10
*za OOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/06/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.260 4.269 4.263 4.263 4.2675 3.90
USDPLN 3.760  3.776  3./6/  3./63 37722 Wwwﬂwﬁ”% .
EURUSD  1.130 133 1.132 1.133 MWMWMMI‘[]WM
Rynek stopy procentowej 11/06/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym T T
Benchmark o Zmiana Ostatnia Pani Srednia Dec | Mar Jun
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018 2019
0OK0521 (2L) 1.60 -1 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.02 2 27 mar 19 PS0424 2.209
D51029 (100 753 3 21 mar 19 D51029 2877 J__l 2y 1.60 Msy 2.02 M10v 2-53J L
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** L\,\‘x 300
Termin PL UsS EZ VAV
Zmiana Zmiana Zmiana
% (p) ) * (b F2.50
1L 1.73 1 218 2 -0.29 0
2L 1.77 2 1.97 2 -0.30 0
3L 1.80 1 1.91 0 -0.27 0 =2.00
4L 1.85 2 1.90 0 -0.22 -1 |
5L 1.91 2 1.93 0 -0.15 -1 TSN —
8L 2.08 2 2.04 -1 0.10 -2 ”/\J\_\N f‘f—f\: F1.50
0L 2.20 2 2.1 -1 0.27 -2 -
Stawki WIBOR OctNov = Dec ~ Jan  Feb  Mar  Apr  May  Jun
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.55 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Zx 1 2? g MFRA 3x6 172 182
. f L
2W 760 0 I =FW"9 1711 80
™ T6q 9 |'I"| .U" \D 3M WIBOR on 6/11/19 1.72 |
3M 72 0 IIVII [ Ll b 1.78
6M 179 0 1 i 3
oM 181 0 ! . 176
Y 1.86 0 A r’j " M
| MNo1A 174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** . \ n A J!\.r\\:-\\'\ f ;1 »
Termin % Zm|abna wa A V =
(pb) ‘ ! M \ || |
<4 772 0 \ k\-\llr J | L
3x6 1.72 0
6x9 771 0 ; : ; 168
9x12 770 1 Oct Mow Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
3%9 779 0 2018 2019
6x12 1.78 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* ’_,"\,“_\‘ |
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana s Vi \—.~
| N 3.00
(pb) (pb) M
Polska 2.77 4 - I I
Francja 29 1 0.35 0 e T F2.50
Wegry 3.08 2 F
Hiszpania 47 -4 0.81 0 -
Wiochy 221 2 262 0 e AN T I 200
Portugalia 56 ol 0.88 0 i (NN Vo
Irlandia 30 = 0.54 0 150
Niemcy 12 0 - - e r
j\—\r\pwm >1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw L
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Nov " Dec " Jan Feb Mar Apr May Jun

Zrédto: Bloomberg

2018 | 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 czerwca)
08:00 DE Eksport I\ % m/m -09 - -3,7. 1,6
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IV % m/m -0,5 - -1,9 0,5
09:00 HU Inflacja V % r/r 39 - 39 39
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza V tys. 180 - 75 224
14:30 uUs Stopa bezrobocia V % 3,6 - 3,6 3,6

PONIEDZIALEK (10 czerwca)

Brak waznych wydarzen

WTOREK (11 czerwca)

09:00 (o4 Inflacja V % r/r 2,8 - 29 2,8
SRODA (12 czerwca)

14:30 us Inflacja \% % m/m 0,1 - 0,3

CZWARTEK (13 czerwca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m -0,2 - -0,3

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych v min € 595 944 533

14:00 PL Bilans handlowy v min € 425 499 589

14:00 PL Eksport v min € 19517 19430 19 654

14:00 PL Import 1\ min € 19 104 18 931 19 065

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 218
PIATEK (14 czerwca)

10:00 PL Inflacja \' % r/r 23 2,3 2,2

14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,6 - -0,2

15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0,2 - -0,5

16:00 us Wstepny indeks Michigan VI pkt 97,0 - 100,0

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkqg
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 krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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