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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Fed tagodnieje

FOMC umacnia ztotego i dtug, a ostabia dolara
Lepsze ptace, stabszy wzrost liczby pracujacych
Dzi$ produkcja i jej ceny z Polski oraz wstepny PMI dla strefy euro

W $rode w ciggu dnia ztoty, waluty regionu i obligacje rynkéw bazowych troche osfabty, by
poczawszy od $rody wieczorem znacznie zyskiwac korzystajac z gotebiej komunikacji FOMC.
Publikowane w $rode dane z krajowego rynku pracy zaskakiwaty w obie strony, czwartkowe
dane z USA réwniez miaty mieszany wydZwiek. Donald Trump powrdécit do agresywnej
retoryki wobec Iranu, jednak sugestie prezydenta zostaty przyttumione przez wydzwiek
komunikatu FOMC, ktéry wspart takze gietdy i surowce.

Na srodowym spotkaniu FOMC pozostawit stopy bez zmian. Zgodnie z przewidywaniami
cztonkéw FOMC stopy pozostang bez zmian w 2019 roku (podobnie jak w marcowymi
komunikacie, cho¢ tym razem az osiem oséb z 17 preferuje obnizenie stép w br.), zostang
obnizone w 2020 (poprzednio sugerowano jedng podwyzke), zas w 2021 zostang
podniesione raz. Pozostata komunikacja Fed byta znacznie bardzie gotebia niz w marcu - szef
Fed zaznaczyt, ze wielu czionkéw widzi teraz silniejsze powody do poluzowania polityki i
powtdrzyt deklaracje podjecia wiasciwych dziatan jesli gospodarka bedzie tego potrzebowata -
o przefozyto sie na znaczne znizki rentownosci i ostabienie dolara.

Czerwcowe wskazniki koniunktury konsumenckiej zanotowaty wyrazng poprawe i
pobity rekordy wszech czaséw. Co ciekawe, w gére poszty wszystkie skladowe
wskaznikéw, w tym najbardziej wyrazne te dotyczace zmian poziomu bezrobocia oraz
warunkéw do oszczedzania pieniedzy (ten wskaznik miat warto$¢ powyzej zera po raz
pierwszy w historii badania). Nie ulega watpliwosci, ze polscy konsumenci maja dobre
humory. Jednak mocne wybicie wskaznikéw optymizmu w czerwcu to prawdopodobnie
efekt czynnikéw jednorazowych, np. wyptaty trzynastej emerytury. W kazdym razie, hojne
transfery spoteczne bedg napedza¢ optymizm konsumentéw takze w nadchodzacych
miesigcach

Majowe dane o pfacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw odzwierciedlaja
napiecie na polskim rynku pracy. Zatrudnienie zaskoczyto w dét, za to pface urosty mniej
niz oczekiwano. Wzrost zatrudnienia wynidst 2,7% r/r co jest najnizszg dynamikg od
poczatku 2016 r., przy oczekiwaniach rynkowych i poprzednim odczycie wynoszacych
2,9%. Zmiana liczby zatrudnionych m/m w maju wyniosta -12 tys., czyli byta najnizsza dla
tego miesigca od 2009 r. - dla poréwnania w poprzednich o$miu latach ta zmiana
trafiata w przedziat -2 tys do +4 tys. Ptace wzrosty o 7,7% r/r wobec mediany oczekiwan
7,1% i naszej prognozy 7,0%. To trzeci najwyzszy wynik w tym cyklu gospodarczym.
Realny fundusz pfac pozostat w poblizu 8% r/r, podczas gdy srednia za 2018 r wyniosta
9%. Zanim przejdzie sie jednak do wyciggania konkluzji dla konsumpdji prywatnej, trzeba
tez uwzgledni¢ dodatkowe transfery socjalne w maju (13. emerytura) i kolejne, ktére
rusza latem.

W $rode do wieczora EURUSD wzrést nieznacznie w ramach lekkiego odreagowania w
oczekiwaniu na decyzje FOMC, przesuwajac sie z 1,1190 do 1,1210. Po decyzji
konferencji FOMC dolar zaczat osfabia¢ sie, osiggajac w czwartek wieczorem poziom
1,1290 (po drodze uderzajac o 1,1320). Dzisiejsze publikacje indekséw PMI dla krajow
strefy euro zaczely sie niespodziewanie mocnym odczytem dla Francji, co moze
przytrzyma¢ EURUSD w poblizu 1,13.

W $rode EURPLN wzrdst z 4,2630 do 4,2710 w ramach odreagowania przed konferencja
FOMC i w $lad za spadajagcymi gietdami. Po decyzji FOMC EURPLN zsungat sie do 4,2520.
Podobnie zachowywaty sie inne waluty regionu, EURHUF wzrdst z 323,20 do 324,30 po czym
spadt do 323,10. EURCZK z 25,64 do 25,58, zas USDRUB spadt z 64,10 do 62,85, dzieki
drozszej ropie. Dzisiaj spodziewamly sie lekkiej korekty ruchu, ktéry dokonat sie po FOMC.

W érode rentowosci polskich obligacji nieco wzrosty w ramach odreagowania po silnych
spadkach we wtorek. Po silnym rajdzie obligacji na rynkach bazowych, po decyzji FOMC,
spodziewamy sie umocnienia krajowego dtugu.

Dzi$ o 10:00 czeka nas publikacja danych o produkcji przemystowej i jej cenach za
maj. Naszym zdaniem przemyst pokaze dobre wyniki, podczas gdy wskaznik cen przemystu
moze spasc¢ do 1,5% r/r z 2,6% r/r miesigc wczesniej.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2599 CZKPLN 0.1663
USDPLN 3.7660 HUFPLN® 13772 Wﬁwﬂw 4.30
EURUSD 1.1311 RUBPLN 0.0596
CHFPLN 3.8330 NOKPLN 0.42400 W EURPLN 4.26 4.20
GBPPLN 47831 DKKPLN 0.5707 B USDPLN 3.77
USDCNY 6.8692 SEKPLN 0.4009 4,10
*za JD0HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20/06/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4252 4270 4268  4.254 42673 3.50
USDPLN  3.759 3.805 3.805 3.767 3.8104 mmm
EURUSD 1121 1.32 1422 1.129 - W“WWWL],AW" ' 380
Rynek stopy procentowej 20/06/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia 2018 Dec | Mar 2019 Jun
(termin) (pb) aukcja P rent.
OK0521 (2L) 1.52 2 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 1.92 -3 21 mar 19 PS0424 2.209
D51029 (100 733 3 21mar 19 DS1029 2.877 l M2y 152 sy 195 Moy 2-361 k3.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** VJ\/_ ‘_\/“V\/f/
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana . Zmiana r2.50
(pb) (pb) (pb)
1L 1.72 0 1.96 -16 -0.36 -1
2L 1.74 0 1.73 -18 -0.37 0 200
3L 1.75 0 1.67 -18 -0.34 -1
4L 1.79 0 1.67 -17 -0.29 -1
5L 1.84 0 1.70 a5 0.21 A MW
8L 1.98 0 1.83 -13 0.03 -1 - F1.50
0L 208 7 792 2 0.20 ) o
Stawki WIBOR Jan ' Feb ' Mar ' Apr May " Jun
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.54 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
g,s 1 ég 8 W FRA 3x6 172 (182
2W 1.60 0 1;% =1.80
™ 1.64 0 3
3M 1.72 0 178
oM 1.79 0 I
M 1.81 0 k176
1Y 1.86 0
174
Staw!(i FRA (na rynku miedzybankowym)** A Afa I 17
Termin % Zr;r;g;\a Lm A v Vu =
<4 72 0 170
3x6 1.71 0
6x9 771 0 , 168
9x12 769 0 Dec Mar 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* M PL 2.6713 N L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana 1w 17932 ] Ve - b3.00
(pb) (pb) B 50706 | S -
IT 24487 L
Polska 2.63 -5 l._] HU 2.%‘2'3' e S
Francja 27 -2 0.33 0 < F2.50
Wegry 2.90 0 i
Hiszpania 40 -1 0.70 -1 S F2.00
Whochy 795 5 743 Z JNUUSNY i i Ny |
Portugalia 44 0 0.84 -1 ™ b1.50
Irlandia 29 -1 0.53 -1 |
Niemey P : . w 1,00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw [
»0.50

**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 \4 pkt 98,0 - 97,9 100,0

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 V % r/r 12 = 1.2 12

11:00 DE ZEW \4 pkt -5,6 - 2211 -2,1

14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y % m/m 03 - -09 6,8
SRODA (19 czerwca)

10:00 PL Zatrudnienie \' % r/r 3,0 3,0 2,7 29

10:00 PL Ptace ' % r/r 7,2 7,0 77 71

20:00 us Decyzja FOMC % 2,5 = 25 2,5

CZWARTEK (20 czerwca)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 216 222

14:30 us Indeks Philly Fed \4 pkt 10,5 - 03 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 wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. 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.

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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