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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Tydzien z bankami centralnymi

Dobre dane z USA, ale obawy o wzrost pozostaja

Polski majowy CPI jednak wyniést 2,4%

EURPLN stabilny, EURUSD w dot

Krajowa obligacje dalej zyskuja

Dzi$ krajowa inflacja bazowa, start konferencji w Sintrze

W piatek globalny nastréj ulegt pewnemu schfodzeniu, co mogto mie¢ zwigzek z ostatnimi
wypowiedziami prezydenta USA lub realizacjg zyskéw z umocnienia ryzykownych aktywdw.
W efekcie, indeksy gietdowe lekko spadly, z czego skorzystaty obligacje. Notowania na
rynku dtugu zignorowaty lepsze od oczekiwarn dane z USA o sprzedazy detalicznej i o
produkdji przemystfowej. Z mocniejszych odczytéw skorzystat z kolei dolar, co miato lekki
negatywny wptyw na waluty z rynkéw wschodzacych.

Finalny odczyt CPl za maj wynidst 2,4% r/r wobec wstepnego szacunku GUS 2,3%.
Szczegdly CPI potwierdzity, ze przebieg inflacji w kwietniu oraz maju byt zaburzony
wyraznymi wahaniami cen ustug transportowych (tymczasowy wzrost przed diugim
weekendem). W tej kategorii ceny spadty w maju 0 22,1% m/m. Tlumaczy to czemu nasz
szacunek inflacji bazowej wskazuje na stabilizacje na 1,7% r/r po wzrostach widocznych
od poczatku roku. Prognozujemy, ze dynamika CPI wkrétce osiggnie cel inflacyjny a na
koniec roku bedzie w okolicach 3%. Przysztoroczna sciezka inflacji bedzie zaleze¢ od
przetozenia wyzszych cen energii dla $rednich oraz duzych firm (zaczynajac od pot. br.)
na ceny konsumenckie. Przyjmujemy, ze inflacja zajdzie wyzej i pozostanie podwyzszona
dtuzej niz obecnie zakiada RPP. Jerzy Osiatynski, cztonek Rady o umiarkowanych
pogladach, powiedziat po danych, ze w przysztym roku powinna by¢ rozwazona podwyzka
stép procentowych (co jest zgodne z jego poprzednimi wypowiedziami). Eugeniusz
Gatnar powiedziat dzisiaj w rozmowie z PAP, ze wyzsza Sciezka inflacji moze sktoni¢ go
do ztozenia wniosku o podwyzke juz na jesieni 2019 r. Cztonek RPP spodziewa sie CPI na
poziomie 3% i inflacji bazowej na 2% pod koniec roku.

EURUSD spadt w pigtek po potudniu do 1,123 w odpowiedzi na lepsze od prognoz dane
z USA. Dolar zakonczyt ubiegly tydzier zyskiem do euro i zdotat odrobi¢ pofowe strat jakie
ponidst do wspdinej waluty w poprzednim tygodniu. Dzi$ nie poznamy zadnych waznych
danych, wiec notowania EURUSD powinny sie ustabilizowa¢ w oczekiwaniu na decyzje FOMC.
EURPLN wahat sie wokét 4,254 jedynie przejsciowo spadajac do 4,251. USDPLN odbit z kolei
do 3,79 z 3,77 pod wptywem spadku EURUSD. W przypadku walut regionu, forint, korona
i rubel umacnialy sie stopniowo od poczatku dnia. Do korica dnia zyskéw nie zdotat utrzymac
jedynie forint i EURHUF odbit do prawie 322 z otwarcia.

Krajowe rentownosci i IRS spadaty od poczatku dnia w podobnej skali co w czwartek (na
dtugim koncu krzywej obligacyjnej nawet o 7 pb). Polski dtug oddat ostatecznie okoto
pofowe umocnienia, ale i tak radzit sobie wyraZnie lepiej niz Bund czy Treasuries.

W najblizszym czasie watek wojen handlowych w wypowiedziach $wiatowych
przywédcéw nie zniknie zapewne z pierwszego planu i wcigz utrzymywac sie bedg obawy
odnos$nie do perspektyw wzrostu. Niepewnos¢ dla  koniunktury zostanie zapewne
podkreslona w komunikacie z posiedzenia FOMC i w nowych prognozach PKB oraz CPI.
Dzisiaj w Sintrze rozpoczyna sie forum EBC nt. bankowosci centralnej. W tym tygodniu
posiedzenia majg tez Bank Anglii i Bank Japonii. Wéréd danych najbardziej interesujgco
zapowiadaja sie wstepne PMI za czerwiec dla Niemiec i strefy euro. W kraju: dzis NBP
opublikuje majowa inflacje bazowa, a w dalszym dniach poznamy dane z rynku pracy i o
produkdji przemystowej. Sadzimy, ze utrzymujace sie napiecia w Swiatowej polityce beda
w dalszym ciggu przektadac sie na agresywne wyceny obnizek stép w USA, co powinno w
krétkim terminie pomagac w lekkich znizkach kursu EURPLN. Odwréceniu tego procesu
moze sprzyja¢ planowana na dalszg cze$¢ tygodnia publikacja wstepnych PMI dla
Europy. W perspektywie najblizszych tygodni spodziewamy sie dalszego spadku
rentownosci i IRS. Impulsem do kontynuadji ruchu w dét nie beda dane makro, lecz
kolejne ogniska wojny celnej, ktére z duzym prawdopodobierstwem beda rozpalane
przez administracje USA. Lekki pozytywny wplyw na dtug mogg mie¢: publikacja krajowych
wynikéw budzetu oraz, prawdopodobnie gotebia w tonie, konferencja Fed i europejskie
wskazniki koniunktury.
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Wybrane sktadniki inflacji, % r/r
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.2565 CZKPLN 0.1667 3
USDPLN 3.7985 HUFPLN* 1.3205 MWMW% =4.30
EURUSD 1.1206 RUBPLN 0.0590 F
CHFPLN 3.7993 NOKPLN 0.4357 M EURPLN 4.26 =4.20
GBPPLN 47790 DKKPLN 0.5700 M USDPLN 3.80 i
USDCNY 6.9242 SEKPLN 0.4000 4,10

*za DOHUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 14/06/2019 =4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN  4.253 4.259 4.255 4.257 4.2554 F~3.90

USDPLN ~ 3.768 3.800 3.774 3.797 3.7727 %‘MJ‘M WM% L

W -
EURUSD 1120 1429  1.128 1421 - MJJWEHWMHJ wﬂl“ F3.80
Rynek stopy procentowej 14/06/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym . I
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Dec Mar Jun
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2018 2019

OK0521 (2L) 1.55 -1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 1.95 -3 21 mar 19 PS0424 2.209

D57029 (100) 239 5 21mar19 D51029 2877 [l 2y 155 M5y 195 W10y 2-39} AND F3.00

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \'/_ MWJ

Termin PL i us i EZ . Lo o

% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)

1L 1.72 0 2.08 -2 -0.30 -1

2L 1.74 0 1.86 -3 -0.32 -1 k200

3L 1.74 -2 1.79 -4 -0.30 -1

4L 1.78 -2 1.79 -4 -0.24 -1

5L 1.82 -2 1.81 -4 -0.17 -1 WW

8L 1.97 -3 1.93 -4 0.09 -1 =1.50

TOL 207 7 207 5 026 ] Ao—

Stawki WIBOR ' Jan ' Feb ' Mar ' Apt ' May ' Jun

Termin % Zmiana 2019

(pb)

O/N 1.57 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

Zx 1 g; 1 ; B FRA 3x6 171|182

W Te0 5 . ||'.| B FRAGX9 L

™ T 5 'n'". In |\I M 3M WIBOR on 6/14/19 1.72 [

|

3V .72 0 mlﬂ oAl 178

oM 179 0 oo | .

9M 1.81 0 n\ A =176

v 1.86 0 L r

] YWY b 174

Stawl_(i FRA (na rynku miedzybankowym)** ' a )J v ql"."-,l!m\;\m ;1 -

Termin % Zr(mz;\a ' 'WW ' LI_ L

| W ||

4 772 5 |' q f [ P70

3x6 1.71 0

6x9 1.71 0 ; [r1.68

Ox12 168 0 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun

39 178 0 2018 2019

6x12 1.77 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* |
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana b3.00
(pb) (pb) s

Polska 2.64 -5

Francja 28 N 035 0 2.50

Wegry 3.00 -4 r

Hiszpania 40 2 0.75 0 =200

Wrtochy 217 -2 2.56 -4 L

Portugalia 48 1 0.86 -1 k150

Irlandia 29 2 0.55 -1 .

Niemcy 2 0 B B I

=1.00

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Now ) Dec Jan Feb Mar Apr May Jun

2018 | 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (14 czerwca)

10:00 PL Inflacja \' % r/r 23 23 24 23

14:30 us Sprzedaz detaliczna V % m/m 0.6 - 0.5 -0.3

15:15 us Produkcja przemystowa SA V % m/m 0.2 - 0.4 -0.4

16:00 us Indeks Michigan Y pkt 98.0 - 979 100.0

PONIEDZIALEK (17 czerwca)
14:00 PL Inflacja bazowa Vv % 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 VI pkt 7.0 - 8.2

14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y % m/m 0.4 - 5.7
SRODA (19 czerwca)

10:00 PL Zatrudnienie Vv % r/r 3.0 3.0 29

10:00 PL Ptace \" % r/r 7.2 7.0 71

20:00 us Decyzja FOMC % 2.5 - 2.5

CZWARTEK (20 czerwca)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 222

14:30 us Indeks Philly Fed VI pkt 10.5 - 16.6
PIATEK (21 czerwca)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst VI pkt 44.6 - 443

09:30 DE Wstepny PMI ustugi VI pkt 55.3 - 554

10:00 EZ Wstepny PMI przemyst \ pkt 48.0 - 47.7

10:00 EZ Wstepny PMI ustugi VI pkt 53.0 - 529

10:00 PL Produkcja przemystowa Vv % r/r 7.9 8.7 9.2

10:00 PL PPI \" % r/r 1.6 1.5 2.6

16:00 us Sprzedaz doméw \Y % m/m 2.1 - -0.4

Zrédto: 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 transakgji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqgc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych
V 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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