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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Dwutygodnik ekonomiczny

Spotkania z globalng niepewnoscig

Kluczowe wydarzenia najblizszych dwdch tygodni

e Watek wojen handlowych w wypowiedziach $wiatowych przywddcéw nie zniknie
zapewne z pierwszego planu w najblizszym czasie i wcigz utrzymywac sie beda obawy
odnosnie do perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego. Przedstawiciele
gtéwnych bankéw centralnych beda mieli w tym tygodniu wiele okazji do wyjasnienia
swojego pogladu i planéw. Wzrost niepewnosci dla koniunktury zostanie zapewne
podkreslony w komunikacie z posiedzenia FOMC i w nowych prognozach PKB i CPI. Po
szybkim przejéciu do wyceny obnizek w USA, rynki beda zainteresowane na ile w te
samg strone przesunely sie preferencje cztonkéw Fed (wyrazone na tzw. ,wykresie
kropkowym”), po niedawnych zarzutach prezydenta USA prowadzenia zbyt
restrykcyjnej  polityki  pienieznej. Cztonkowie EBC réwniez dostang szanse
sprecyzowania czy potrzeba (a jesli tak to w jakiej formie) dalszej stymulacji
europejskiej gospodarki - w dniach 17-19 czerwca w Sintrze bedzie miato miejsce
forum EBC nt. bankowosci centralnej. Bank Anglii i Bank Japonii majg posiedzenia w
tym tygodniu.

Prezydenci USA i Chin majg spotkac sie podczas szczytu G20 w Osace 28-29 czerwca.
Spotkanie moze by¢ kamieniem milowym w toczgcych sie rozmowach handlowych.
Wsréd danych najbardziej interesujgco zapowiadajg sie wstepne PMI za czerwiec dla
Niemiec i strefy euro, a w kolejnym tygodniu Ifo. W USA opublikowane zostang wydatki,
dochody oraz indeks nastroju konsumentéw z USA i deflator PCE. Naszym zdaniem
dane musiatyby zaskoczy¢ mocno na plus, aby przestoni¢ negatywny obraz, ktéry
naszym zdaniem wyfoni sie z wypowiedzi politykow.

W kraju w ciggu najblizszych dwdch tygodni zobaczymy dane o sprzedazy detalicznej, z
rynku pracy, produkgji przemystowej i budowlanej i ich cenach. Naszym zdaniem
przemyst pokaze dobre wyniki, podczas gdy sprzedaz detaliczna moze nieco
rozczarowa¢. NBP opublikuje majowa inflacje bazowg i minutes z ostatniego
posiedzenia RPP. W ostatnim roboczym dniu miesigca opublikowany zostanie wstepny
CPI za czerwiec i naszym zdaniem prawdopodobne jest, ze zréwnamy sie z celem 2,5%
r/r lub nawet go przebijemy, co miatoby miejsce po raz pierwszy od listopada 2012 r.
Naszym zdaniem krajowe wydarzenia nie wzbudzg wiekszego zainteresowania rynkéw.
Wyjatkiem moga by¢ dane o wykonaniu budzetu (o ile zostang opublikowane), ktére
moga miec¢ pozytywny wptyw na diug. GUS opublikuje jeszcze wskaZniki koniunktury i
prawdopodobnie zobaczymy spadek optymizmu w firmach i ustabilizowanie
wskaznikéw koniunktury konsumenckiej na wysokim poziomie.

Whnioski rynkowe

e Sadzimy, ze utrzymujace sie napiecia w Swiatowe] polityce beda w dalszym ciggu
przektada¢ sie na agresywne wyceny obnizek stép w USA, co powinno w krétkim
terminie pomagac w lekkich znizkach kursu EURPLN. Odwrdceniu tego procesu moze
sprzyjac¢ planowana na dalszg czes¢ czerwca publikacja danych Ifo i wstepnych PMI dla
Europy.

o W perspektywie najblizszych dwdéch tygodni spodziewamy sie dalszego spadku
rentownosci i IRS. Impulsem do kontynuacji ruchu w dot nie beda dane makro, lecz
kolejne ogniska wojny celnej, ktére z duzym prawdopodobienstwem beda rozpalane
przez administracje USA. Lekki pozytywny wptyw na diug moga mie¢: publikacja
krajowych wynikéw budzetu oraz, prawdopodobnie gotebia w tonie, konferencja Fed i
europejskie wskazniki koniunktury.
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Ostatni tydziert w gospodarce
Finalny odczyt CPl za maj wynidst 2,4% r/r wobec wstepnego Miary inflacji, %r/r
szacunku GUS 2,3% i kwietniowego wyniku 2,2%. Szczegdty CPl 4 .
potwierdzity naszg diagnoze, ze przebieg inflacji w kwietniu i maju byt
zaburzony czynnikiem jednorazowym w postaci wyraZznych wahan cen
ustug transportowych (co prawdopodobnie miato zwigzek z wyjazdami 3.0 1
Swigtecznymi i kupowaniem biletéw przed majowka). W tej kategorii 2.5 |
ceny spadly w maju o0 22,1% m/m. Ttumaczy to czemu nasz szacunek
inflacji bazowej na 1,7% r/r wskazuje na przerwe w trendzie
wzrostowym widocznym od poczatku roku a ogdlna dynamika cen  1-5
ustug cofneta sie z 3,6% r/r na 3,3%. Inflacja cen débr nadal rosta w 1.0 A
maju, z 1,7% r/r do 2%. Prognozujemy, ze dynamika CPl wkrétce
osiggnie cel inflacyjny a na koniec roku bedzie w okolicach 3%.
Przysztoroczna Sciezka inflacji bedzie zaleze¢ od przetozenia wyzszych
cen energii dla firm (zaczynajac od pot. br.) na ceny konsumenckie.
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Komisja sejmowa ds. energii przyjeta w pierwszym czytaniu projekt
nowelizacji ustawy o cenach energii. Wedtug projektu ceny energii dla
gospodarstw domowych samorzaddw, szpitali, mikro- oraz matych ) ) .
firm majg zosta¢ zamrozone na poziomie z czerwca 2018. Wieksze Wybrane kategorie CPI, %r/r przetworstwie
firmy (czyli zatrudniajgce 50 lub wiece] oséb oraz wykazujace 1, -
przychody ponad 10 min euro w ciggu dwoch lat) od 1 lipca 2019
beda ptaci¢ ceny rynkowe i ubiegac¢ sie o pomoc de minimis. Wedtug
zasad de minimis, firma moze ubiega¢ sie 0 pomoc w wysokosci
maksymalnie 200 tys. euro w ciggu trzech lat. Naszym zdaniem czes¢
silnie proinflacyjnego wptywu cen energii na koszty duzych firm moze
zosta¢ zneutralizowane przez spadajgce ceny wegla (o potowe od
grudnia 2018). Problemem jednak pozostanie nadal wysoka wycena
praw do emisji CO2.

Zrédio: GUS, NBP, Santander
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Rzad przyjat zatozenia makroekonomiczne do budzetu na 2020 r.
zgodne z zapisami z Wieloletniego Planu Finansowego Parnstwa 2019-
2022. W przysztym roku wzrost PKB ma wynies¢ 3,7% a inflacia -8 - _ '
$rednio 2,5%, wobec naszych prognoz odpowiednio 3,8% i 3,2%. _;q - Energia elektyczna - —— Usfugitransportowe
Zatozenia makroekonomiczne wygladajg na konserwatywne, zostawiajac
nawet miejsce na pozytywne zaskoczenie wielkoscig nominalnego PKB
w przysztym roku.
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Zrédio: GUS, Santander

.. . - . Bilans ptatniczy
Wynik na rachunku biezgcym osiggnat w kwietniu nadwyzke 718 min

. - B ) o ) ) o % r/] mld €
euro, nieco nizsza niz przewidywaliSmy oraz nieznacznie powyzej 15 L5
konsensusu rynkowego. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wzrost
eksportu zndw przyspieszyt do 10,3% r/r, potwierdzajgc odporno$¢ 10 2
polskich eksporteréw na pogorszenie klimatu biznesowego w strefie < |
euro. Wzrost importu réwniez przyspieszyt, do 8,7% r/r. Pozostate
elementy bilansu pfatniczego byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. 0 0
Szacujemy, ze 12-miesieczne saldo na rachunku obrotéw biezacych

. . . . . - -5 -1
wyniosto zaledwie -0,2% PKB. Uwazamy, ze utrzymanie tak niskiego mm— Ob oty biezace (prawa o¢)
deficytu w najblizszych  kwartatach nie bedzie mozliwe. Silna 10 - Wzrost eksportu (3M $rruch; lewa 0%) - -2
konsumpdja i inwestycje powinny w koricu pobudzi¢ import, a wzrost Wzrost importu 3M ér.ruch., lewa o)
eksportu moze ostatecznie wyhamowa¢ wobec niepewnej sytuacji na 15 b 0 6 D 0~~~ oo w® o o 3
Swiecie. Pogorszenie to jednak nie powinno by¢ jednak znaczace. ; a E N E = E > ; o E S ; a E > ;
Dotychczas opublikowane dane dotyczace bilansu ptatniczego ~ T o x 7 o ¥ x 7 o X7 o ¥

potwierdzaja, ze wzrost PKB w II kwartale 2019 roku moze, podobnie /7 &7 sonander

jak w I kw. 2019 przekroczy¢ oczekiwania.

W artykule opublikowanym w ,Global Public Investor 2019" przez
prezesa NBP Adama Glapifskiego zwrdcit on uwage, ze
konserwatywna polityka monetarna (stopy banku centralnego powyzej
zera) i fiskalna (spadajgca S$ciezka dtugu) daje przestrzen do
akomodacji duzego szoku zewnetrznego. W publikacji jednoczesnie
podkreslit, ze globalne otoczenie moze sie pogorszy¢ w kolejnych
latach. Szef NBP napisat tez, ze silny wzrost gospodarczy w Polsce nie
wygenerowat do tej pory nieréwnowag ekonomicznych, ani inflacji. W
naszej opinii wypowiedZ ta otwiera droge do wyraZniejszego
sugerowania przez NBP wiekszego prawdopodobienstwa obnizek niz
podwyzek stép procentowych. Jerzy Osiatynski, cztonek Rady o
umiarkowanych pogladach, powiedziat po danych inflacyjnych, ze w
przysztym roku powinna by¢ rozwazona podwyzka stép (co jest
zgodne z jego poprzednimi wypowiedziami).

& Santander Bank Polska S.A.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]

Ostatni tydzien na rynkach

Rynek FX Wzrost EURUSD na zamkniecie poprzedniego tygodnia, a
nastepnie agresywne wycenianie przez rynek obnizek stop w USA oraz
dos$¢ dobra sytuacja na Swiatowych gietdach przetozyly sie na umocnienie
walut regionu, w tym zfotego. W rezultacie, kurs EURPLN przebit dolne
ograniczenie przedziatu 4,26-4,34, w ktérym poruszat sie od sierpnia i
osiggnat 4,252. USDPLN, przy niewielkich wahaniach pozostat w
okolicach 3,765. Kurs GBPPLN spadt szésty tydzien z rzedu, ale juz w
mniejszej skali niz w kwietniu/maju.

Rynek stopy procentowej Po trzytygodniowym nieustajgcym ruchu
w dét rentownosc, na poczatku tygodnia zanotowano korekte, ale
okazata sie ona by¢ jedynie chwilowa. W kolejnych dniach dochodowosci
wrocity do spadkéw, ustanawiajac kolejne lokalne dotki. Powrdt do
znizek miat miejsce w reakcji na publikacje nizszej niz oczekiwano
inflacji w USA oraz grézb Donalda Trumpa dotyczacych natozenia
sankgji na firmy biorace udziat w projekcie Nord Stream 2 i natozenia
cet na europejskie samochody. W rezultacie, krajowa krzywa
rentownosci, podazajac w slad za rynkami bazowymi, przesuneta sie w
dét o 6-7 pb. w segmencie 2L i 10L, oraz o 1 pb. w segmencie 5L,
pozostajgc w okolicach poziomdw z wiosny 2015. Krzywa IRS obnizyta
sie w tym czasie w dét o 1-7 pb.

Kluczowe wydarzenia

Watek wojen handlowych w wypowiedziach $wiatowych przywddcéw
nie zniknie zapewne z pierwszego planu w najblizszym czasie i wcigz
utrzymywac sie bedg obawy odnosnie do perspektyw globalnego
wzrostu gospodarczego. Wzrost niepewnosci dla  koniunktury
zostanie zapewne podkreslony w komunikacie z posiedzenia FOMC i
w nowych prognozach PKB i CPI.

W3réd danych najbardziej interesujgco zapowiadajg sie wstepne PMI
za czerwiec dla Niemiec i strefy euro, a w kolejnym tygodniu Ifo. W
USA opublikowane zostang wydatki, dochody oraz indeks nastroju
konsumentéw z USA i deflator PCE. Naszym zdaniem dane musiatyby
zaskoczy¢ mocno na plus, aby przestoni¢ negatywny obraz wytaniajacy
sie z wypowiedzi politykdw.

W kraju na przestrzeni najblizszych dwdéch tygodni zobaczymy dane o
sprzedazy detalicznej, z rynku pracy, produkcji przemystowej i jej
cenach. NBP opublikuje majowg inflacje bazowa i minutes z ostatniego
posiedzenia RPP. Naszym zdaniem krajowe wydarzenia nie wzbudzg
wiekszego zainteresowania rynkéw. Wyjatkiem mogg by¢ dane o
wykonaniu budzetu (o ile zostang opublikowane), ktére mogg miec
pozytywny wptyw na dtug.

Wptyw na rynek

Rynek FX Sadzimy, ze utrzymujace sie napiecia w Swiatowej polityce
bedag w dalszym ciggu przekfadac sie na agresywne wyceny obnizek
stop w USA, co powinno w krétkim terminie pomaga¢ w lekkich
znizkach kursu EURPLN. Zahamowaniu tego procesu moze sprzyjac
planowana na przetom tego i nastepnego tygodnia publikacja danych
Ifo i wstepnych PMI dla Europy. W perspektywie dwdch tygodni ztoty
moze nieco straci¢ w reakcji na dalszg eskalacje napie¢ geopolitycznych,
gdyby wypowiedziom politykéw towarzyszyly lepsze dane o wydatkach
i dochodach amerykanskich konsumentow.

Rynek stopy procentowej W perspektywie najblizszych dwdch tygodni
spodziewamy sie dalszego spadku rentownosci i IRS. Impulsem do
kontynuacji ruchu w dét nie bedg dane makro, lecz kolejne ogniska
wojny celnej, ktére z duzym prawdopodobienstwem bedga rozpalane
przez administracje USA. Lekki pozytywny wptyw na dtug mogg miec:
publikacja krajowych wynikéw budzetu oraz, prawdopodobnie
gotebia w tonie, konferencja Fed. W tej sytuacji oczekiwane publikacje
danych makro, takich jak Ifo z Niemiec czy PMI dla Europy beda
jedynie ttem dla kolejnych znizek rentownosci.

& Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS 3 PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 czerwca)
14:00 PL Inflacja bazowa \" % r/r 1.7 1.7 1.7
WTOREK (18 czerwca)
11:00 EZ HICP \ % r/r 1.2 1.2
11:00 DE ZEW \ pkt 7.0 8.2
14:30 us Rozpoczete budowy doméw V % m/m 0.4 5.7
SRODA (19 czerwca)
10:00 PL Zatrudnienie \" % r/r 3.0 3.0 2.9
10:00 PL Ptace \'% % r/r 7.2 7.0 71
20:00 us Decyzja FOMC 19/06/2019 25 2.5
CZWARTEK (20 czerwca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 15/06/2019 tys. 220.0 222.0
14:30 us Indeks Philly Fed W 10.5 16.6
PIATEK (21 czerwca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 44.6 443
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 553 55.4
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 48.0 47.7
10:00 Ez PMI ustugi \ pkt 53.0 529
10:00 PL Produkcja przemystowa \" % r/r 7.9 8.7 9.2
10:00 PL PPI \" % r/r 1.6 1.5 2.6
16:00 us Sprzedaz domdw \ % m/m 2.1 -0.4
PONIEDZIALEK (24 czerwca)
10:00 DE Ifo \ pkt 97.9
10:00 PL Produkcja budowlana % r/r - 16.6 17.4
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna % r/r - 6.5 11.9
WTOREK (25 czerwca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 25/06/2019 % 0.9
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vv % r/r - 9.7 10.4
16:00 us Conference Board Konsumenci \Y pkt 133.0 134.1
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw V % m/m 1.0 -6.9
SRODA (26 czerwca)
10:00 PL Stopa bezrobocia \" % - 5.4 5.6
13:00 cz Decyzja banku centralnego 26/06/2019 2.0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych V % m/m 0.8 2.1
CZWARTEK (27 czerwca)
DE Sprzedaz detaliczna V % m/m - -2.0
11:00 EZ ESI W pkt 105.1
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 03 03
14:30 us PKB I kw. 9% k/k 33 3.1
16:00 us Niezakoriczona sprzedaz domoéw V % m/m 0.0 -1.5
09:00 cz PKB SA I kw. % r/r 2.6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \Y % r/r - 1.2
14:30 us Wydatki osobiste \Y % m/m 0.5 0.3
14:30 us Dochody osobiste % m/m 0.0 05
14:30 us Indeks cen PCE SA % m/m 0.1 0.3

Zrédfo: Reuters, Parkiet, Bloomberg, Santander Bank Polska
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 informace zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci 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 by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 publikagji 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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