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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Deficyt budzetowy obcigzony emeryturami

Deficyt budzetowy za styczen-maj wzrést do 2,2 mid zt
Agencje podnoszg i opuszczajg prognozy dla Polski
Inflacja bazowa za maj zgodna z oczekiwaniami

Dzi$ HICP Eurostrefa i ZEW Niemcy

W poniedziatek doszlo do poprawy nastrojéow na globalnych rynkach, wskutek tego euro
umochnito sie do dolara. Rentowno$ci obligacji europejskich ustabilizowaly sie, za$ amerykaniskich,
po probie wzrostéw, powrdécity do pozioméw z poczatku dnia. Krajowy diug i ztoty tracity. W
Polsce opublikowano wykonanie budzetu i inflacje bazowa za maj. Bundesbank przedstawit
szacunki spadku aktywnosci niemieckiej gospodarki w Il kw., za$ indeks New York Empire State
spadt zaskakujgco mocno.

Po maju budzet centralny zanotowat deficyt 2,2 mld zt (narastajgco). W samym maju wynik
pogorszyt sie 0 ok. 2 mld z,, podczas gdy w poprzednich dwdch latach w tym miesigcu notowano
lekka nadwyzke. Dochody budzetowe wyniosty 32,7 mid zt i byly 0 13,3% wyzsze niz przed rokiem. W
szczegdlnosci dochody z VAT wzrosty o ok. 20% r/r i byt to pierwszy dobry wynik po kilku miesigcach
rozczarowujgcych odczytéw. Prawdopodobnie w danych VAT pojawit sie nowy wzorzec sezonowosdi,
co moze by¢ powigzane z zarzadzaniem terminami zwrotu podatku przez Ministerstwo Finanséw.
Wydatki wyniosty 34,8 mid zt i byty o 21,6% wyzsze r/r. Uwage zwraca przede wszystkim wysoki
wzrost dotacji do funduszy spotecznych — w maju tego roku wyniosta ona 10 mld zt wobec 5,2 mid zt
przed rokiem. Naszym zdaniem moze to by¢ efekt wyptaty 13. emerytury. Dotychczas zaktadalismy,
ze rzad bedzie starat sie sfinansowac to Swiadczenie poza budzetem centralnym (np. poprzez
pozyczki). Jesli natomiast odbedzie sie to poprzez dotacje, to maleje szansa na wyrazne zejscie z
deficytem ponizej limitu na koniec roku (28,5 mid zt).

Agencja ratingowa Moody's obnizyta prognoze wzrostu polskiego PKB w 2019 r. do 4,2%
z 4,4% i w 2020 r. do 3,4% z 3,7%. W ostatnim miesigcu, po mocnych danych o wzroscie
gospodarczym w | kw. i kwietniowych danych o produkgji i sprzedazy, dochodzito raczej wsréd
analitykéw do rewizji prognoz wzrostu dla Polski w gére, w tym my podniesliSmy prognoze na
2019 r. do 4,3%. Nowe szacunki podata tez agencja Fitch - podniosta wzrost PKB do 4,2% z 4%
w 2019 r. a prognoze na 2020 r. utrzymata na 3,5% (spowolnienie ma wyniknac¢ ze stabszego
otoczenia zewnetrznego i ograniczenn w mozliwosciach produkcyjnych gospodarki). Zdaniem
tej agendji inflacja w kolejnych latach utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego 2,5%, bo efekty
spowolnienia gospodarczego i stymuladji fiskalnej na dynamike cen wzajemnie sie zniweluja.

Wicepremier Jacek Sasin powiedziat w rozmowie z DGP, Zze rzad nie planuje nowych juz
transferéw socjalnych w tak duzej skali jak w poprzednich latach, ale chce, by trzynasta
emerytura byta wyptacana rokrocznie. Ustawa w tej sprawie miaty jednak zostac
przygotowana dopiero po wyborach.

Gtéwna miara inflacji bazowej, po wytgczeniu cen zywnosci i energii, zatrzymata sie w maju
na 1,7% r/r po czterech miesigcach wzrostéw. Pozostate trzy miary inflacji bazowej nadal rosty
w maju, z tego dwie, CPl po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych i 15-procentowa $rednia
odcieta, do najwyzszych pozioméw od ponad szesciu lat a inflacia po wytaczeniu cen
administrowanych doszta do 2,5% r/r. Naszym zdaniem inflacja po wyfgczeniu cen zywnosci i
energii powrdéci do trendu wzrostowego dochodzac w okolice 2,5% pod koniec br., a majowa
pauza wywotana byta jedynie nietypowym zachowaniem w cenach ustug transportowych.

W poniedziatek EURUSD wspigt sie z 1,1210 do 1,1240, wspierany przez rosngce w
umiarkowany sposéb gietdy, oraz spadek spreadu miedzy UST a Bundami. W perspektywie
kolejnych dni spodziewamy sie dalszego niewielkiego wzrostu EURUSD w oczekiwaniu na
,gotebig” konferencje FOMC.

Na poczatku tygodnia EURPLN wzrost z 4,2570 do 4,2600 na fali realizacji zyskow. W ostabieniu
zlotego nie przeszkodzily powracajgce w ciggu dnia na nizsze poziomy rentownosci UST. Dzis
oczekujemy korekty i nieznacznych znizek EURPLN w oczekiwaniu na Srodowy komunikat FOMC.

W poniedziatek rentowosci polskich obligacji podskoczyty, odreagowujac spadki z korca
tygodnia. Przesuniecie krzywej w gére wyniosto 1 pb. w krétkim korcu krzywej i 3 pb. w segmencie 5-
10L, zamiana odbyta sie przy bardzo umiarkowanej skali obrotéw. Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji
cen diugu w oczekiwaniu na srodowa konferencje FOMC.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

& Santander

Kurs ztotego
F4.40

EURPLN 4.2622 CZKPLN 0.1667
USDPIN 37941 HUFPLN*® 13229 MWWM -4.30
EURUSD 1.1233 RUBPLN 0.0590 F
CHFPLN 3.8024 NOKPLN 0.4347 W EURPLN 4.26 k4.0
GBPPLN 47570 DKKPLN 0.5707 M USDPLN 3.79 F
USDCNY 6.9232 SEKPLN 0.4004 =410
*za DOHUF r
Poprzednia sesja na rynku FX 17/06/2019 =4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing r
EURPLN  4.253 4.263 4.254 4.262 4.2599 3.50
USDPLN 3.788 3802  3.798  3.796 37989 ity frﬁw meﬁmﬂ% r .
EURUSD 1.120 1.125 1.121 1.123 - | T o
W Pyl ol ~
Rynek stopy procentowej 17/06/2019 F3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym I
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia 2018 Dec Marsz; Jun
(termin) (pb) aukcja p rent.
OKO0521 (2L) 1.55 0 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 1.97 3 27 mar 19 PS0424 2.209
DS1029 (100) 242 3 21 mar 19 D51029 2877 l M2y 155 BsSy 1.97 M 10v 2.4M 3.00
—
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \/\/-N“V\[/\/
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana r2.50
(pb) (pb) (pb)
1L 1.71 0 2.1 3 -0.30 0
2L 1.73 0 1.89 3 -0.32 0 k200
3L 1.75 1 1.82 3 -0.29 0
4L 1.79 2 1.81 2 -0.24 0
5L 7.85 3 183 2 -0.16 7 I e N e U
8L 2.00 4 1.94 1 0.09 1 a F1.50
0L 270 3 2.02 7 026 7 ASo—
Stawki WIBOR Jan  Feb  Mar  Apr | May  Jun
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.53 -4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
gw 1 jgg ? . B FRA 3x6 171|182
W T20 0 I\ W FRAGO 170
. | \ =1.80
™ Ted o |'|'|I A\ M 3M WIBOR on 6,/17/19 1.72 I
3M 172 0 n!ll k1.78
&M 779 0 ! —
IM 1.81 0 176
v 786 0 N
TERN 174
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** n J i “'s-ll'\r:}\ 4 ;1 .
Termin Zmiana 17 M :
Y !
(pb) - | '\ k170
4 172 0 N | tre
3x6 1.71 0
6x9 770 A , , ; 168
X172 1768 7 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
39 778 7 2018 2019
6x12 1.77 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego b-3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* LAY |
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana A= k300
(pb) (pb) |
Polska 2.67 4
Francja 28 -1 035 0 - 2.50
Wegry 3.01 1 L
Hiszpania 40 2 0.77 0 b= 2.00
Wiochy 777 5 254 0 AT TN |
Portugaha 48 -2 0.88 0 b1.50
Irlandia 29 0 0.56 3
Niemc 12 0 - - —
y e ww\l\_\ 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

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 2,4 23

14:30 us Sprzedaz detaliczna V % m/m 0,6 - 05 -03

15:15 us Produkcja przemystowa SA V % m/m 02 - 04 -04

16:00 us Indeks Michigan Y pkt 98,0 - 979 100,0

PONIEDZIALEK (17 czerwca)
14:00 PL Inflacja bazowa \' % r/r 1,7 1,7 1,7 1,7
WTOREK (18 czerwca)

11:00 EZ HICP \ % r/r 12 - 1.2

11:00 DE ZEW VI pkt 7,0 - 8.2

14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y % m/m 04 - 57
SRODA (19 czerwca)

10:00 PL Zatrudnienie Vv % r/r 3,0 3,0 2,9

10:00 PL Place \' % 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 - 44,3

09:30 DE Wstepny PMI ustugi VI pkt 553 - 554

10:00 EZ Wstepny PMI przemyst \ pkt 48,0 - 47,7

10:00 EZ Wstepny PMI ustugi VI pkt 53,0 - 52,9

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 21 - -04

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 wynikngc. 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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 publikacji 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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