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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Solidny wynik produkgji

Napigcie USA-Iran wzrosto

Przyzwoity wzrost produkcji w maju

Dtug tracit w pigtek w $lad za rynkami bazowymi

Ztoty waha sieg, przy rachitycznym handlu

Dzi$ sprzedaz detaliczna, produkcja budowlana z Polski i Ifo z Niemiec

W piatek rynki dtugu odreagowywaty po spadkach dochodowosci w reakcji na konferencje FOMC.
Dla odmiany na rynku walutowym dolar dalej stabt, za$ zloty wahat sie przy niskiej aktywnosci.
Dane PMI dla strefy euro zaskoczyly pozytywnie (cho¢ wczytanie sie w komunikaty nie buduje
nadziei na powazniejsze odbicie) a amerykanskie w dét. Krajowe dane, choc¢ ciut lepsze od
oczekiwan nie wplynely na wycene aktywdw. Indeks S&P500 ustanowit w trakcie pigtkowej sesji
nowy rekord w czym pomagaty wypowiedzi cztonkéw FOMC (Kashkari przyznat, ze chciat obnizki w
czerwcu o 50 pb, Clarida uznat, ze nasilifa sie potrzeba luzowania polityki). Czynnikiem
ograniczajagcym optymizm a podbijajacym ceny ztota i ropy byta ostra retoryka administracji USA
wobec Iranu i zapowiedZ natozenia dzi$ kolejnych sankgji.

Opis dyskusji podczas czerwcowego posiedzenia RPP pokazat, ze nie doszto do zmiany uktadu
sit. Odnotowano za to zaniepokojenie czesci cztonkdéw Rady potencjalnym odbiciem inflacji na
poczatku 2020 r. wskutek uwolnienia cen energii. Niepokdj wsrdd niektérych czionkéw budzi
tez ujemna wartos¢ stopy referencyjnej po zdeflowaniu jej wskaZznikiem CPI. Wiekszos¢
pozostata jednak przy pogladzie, ze ryzyko trwatego odchylenia dynamiki cen od celu jest
ograniczone a stabilizacji stép sprzyja dodatkowo niepewnos¢ co do globalnej koniunktury.

Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 7,7% r/r wobec oczekiwan rynkowych 7,5% i naszej
prognozy 8,7%. W ujeciu odsezonowanym wzrost wyniést 51% r/r co jest najstabszym
wynikiem w tym roku. Wzrost produkcji w przetwoérstwie przemystowym obnizyt sie do wcigz
catkiem solidnych 7,8% r/r (powyzej Sredniej za 2018). Wcigz mozemy mowi¢ o zaskakujaco
dobrym radzeniu sobie polskiego przemystu z obnizong aktywnoscig w strefie euro - produkcja
samochoddéw odnotowata najlepszg dynamike od listopada 2017 r., 12,6% r/r.

Dynamika cen PPl wyniosta w maju 1,4% r/r po 2,6% odnotowanych w kwietniu. To mniej niz
oczekiwat rynek (1,6%) i my (1,5%). Spowolnienie byto oparte na spadkach cen w gérnictwie
(metale -5,8% m/m, wegiel -0,6%). Z drugiej strony w przetwdrstwie spozywczym i w rafineriach
ceny producenckie wzrosty po 0,7% m/m. Ogdlnie w przetwdrstwie przemystowym doszto do
wyhamowania dynamiki cen z 2,2% r/r do 1,1% (co jest najnizszym odczytem od ponad roku),
ale miaty w tym swoj udziat efekty bazowe. Ceny produkcji budowlanej rosty w maju w tempie
3,7% r/r wobec 3,8% poprzednio (co byto najwyzszym wzrostem od potowy 2008 r.). To
delikatne spowolnienie raczej nie uciszy gtoséw z sektora budowlanego o schodzeniu firm z
budéw z uwagi na nieoptacalno$¢ kontynuacji prac wobec szybkiego wzrostu kosztéw - moze
wiec z czasem dojs¢ do przefozenia tego na realne wyniki sektora.

Badanie koniunktury GUS pokazato w czerwcu kontynuacje stopniowego obnizania sie
wskaznikéw sektorowych. Tylko w ustugach wystgpito lekkie odbicie ale i tak wskaZnik
pozostaje duzo ponizej diugookresowej Sredniej i najnizej ze wszystkich wskaZnikéw
sektorowych. W przemysle ocena ksigzki zamdwien byta najnizsza od korica 2017 r a indeks
oczekiwane] produkgcji utrzymat sie czwarty miesigc z rzedu na najnizszym poziomie od konca
20716 r. Generalnie, sktadniki opisujace oczekiwang aktywno$¢ gospodarcza spadaty szybciej
niz te opisujgce biezaca dziatalnosc.

W pigtek EURUSD wzrést z 1,1290 do 1,1320, napedzany wzrostami na gietdzie w USA a dzi$
jest juz w okolicy 1,1380. Opublikowane w pigtek rano nieco lepsze niz szacowano dane PMI ze
strefy euro nie wplynely od razu na wycene EURUSD. Dzi$ spodziewamy sie ustabilizowania
kursu EURUSD w atmosferze czekania na dziatania USA wobec Iranu i Chin.

W pigtek EURPLN wzrost z 4,2530 do 4,2630 i powrdcit w okolice otwarcia, przy minimalnych
obrotach. Dzi$ oczekujemy spadku EURPLN w $lad za rosngcym EURUSD i jesli dobrze wypadna
dane o sprzedazy detalicznej.

W pigtek krzywa rentowosci polskich obligacji przesuneta sie w gére wzdtuz catej swojej dtugosci
0 2-3 pb,, podazajac w $lad za rynkami bazowymi, przy niewielkiej aktywnosci handlowej. Napiecie
geopolityczne moze uniemozliwi¢ dzi$ dalszy wzrost rentownosci.

W tym tygodniu czeka nas publikacja danych o sprzedazy detalicznej (oczekujemy dobrego wyniku,
lecz ponizej prognoz), podazy pienigdza (widzimy lekkie spowolnienie), stopie bezrobocia (sezonowy
spadek) i wstepnej inflacji z czerwiec (wzrost do 2,5% r/r). Jutro kolejne wypowiedzi bankieréw
centralnych USA (Powell, Bullard, Williams) a w pigtek poczatek szczytu G20, gdzie ma dojs¢ do
spotkania Trump-Xi.
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Wskazniki cen w gospodarce, % r/r
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2544 CZKPLN 0.1662
USDPLN 3.7371 HUFPLN® 73729 MMMWM 4.30
EURUSD 1.1384 RUBPLN 0.0594
CHFPLN 3.8239 NOKPLN 0.4406 W EURPLN 4.25 4.20
GBPPLN 47635 DKKPLN 0.5698 B USDPLN 3.74
USDCNY 6.8760 SEKPLN 0.4005 4,10
*za JD0HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21/06/2019 4,00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.251 4.265 4.254 4.254 4.2622 3.90
USDPLN  3.740 3.774 3.767 3.745 3.7705 P
EURUSD 1.128  1.138  1.129  1.137 B fWH}H"DLW e W 3.80
[ 1
Rynek stopy procentowej 21/06/2019 ;”J' 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym T
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Dec Mar Jun
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2018 | 2019
OK0521 (2L) 1.53 2 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 1.98 3 21 mar 19 PS0424 2.209
D57029 (100) 237 2 21mar19 D51029 __ 2.877 [ M2y 153 W5y 198 M0y 2-3?} ANE F3.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** \va w\/f{
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana 250
(pb) (pb) (pb)
1L 1.72 0 2.00 4 -0.35 1
2L 1.75 1 1.79 6 -0.36 1 200
3L 1.77 2 1.73 6 -0.33 2
4L 1.82 3 1.74 7 -0.26 2
5L 1.87 4 177 7 -0.19 3 WV-“M,\V
8L 2.01 3 1.90 7 0.07 3 %f/—/f—\/., F1.50
10L 2.1 3 1.99 7 0.24 3
Stawki WIBOR ) Jan ' Feb ' Mar ' Apr ' May " Jun
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.55 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
g,s 1 :?Z é . MFRA 3x6 172 182
W 0 o | [\ W FRAGKS LY P
™ Tea o .'|'.I 'N \ M 3M WIBOR on 6/21/19 1.72 .
.l'|| | 'ﬁ
3M 172 0 i bl 1.78
oM 179 0 oW,
oM 7.81 0 “ 176
v 786 0 e r/“*.
| MoTA 174
il 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** /. ! "M.!
Termin % Zmiana v i 172
(pb) (T
4 72 0 f V1o
3x6 1.72 0
6x9 771 0 , 1.68
9x12 769 7 Dec Mar Jun
=0 775 o 2018 | 2019
6x12 1.77 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego +3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* WP 2674 BPAY I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana Bz 17993 - 7 A\~ L
(pb) (pb) S0, L v 300
2—4‘15_‘ £
Polska 2.68 4 C1HU 2.9331 p 4
Franca 26 1 033 0 : - r2.50
Wegry 2.93 2 i
Hiszpania 40 -1 0.72 0 = F2.00
Wiochy 797 7 242 = [T . Vel et e N |
Portugalia 75 0 086 0 N b 150
Irlandia 29 -1 0.53 0 |
Niemcy 12 0 - - MM\ F1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw I
»0.50
**Informacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Nov Dec Jan ! Feb " Mar Apr May Jun
2018 | 2019

Zrédto: Bloomberg
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (21 czerwca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 44,6 45,4 443
09:30 DE PMI ustugi Vi pkt 55,2 55,6 554
10:00 EZ PMI przemyst i pkt 48,0 47,8 47,7
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt 53,0 534 52,9
10:00 PL Produkcja przemystowa \') % r/r 7.5 7.7 7.7 9,2
10:00 PL PPI Vv % r/r 1,6 1,4 1,4 2,6
16:00 us Sprzedaz doméw \% % m/m 2,1 2,5 -04
PONIEDZIALEK (24 czerwca)
10:00 DE Ifo VI pkt 974 - 979
10:00 PL Produkcja budowlana \' % r/r 14,0 16,6 - 17,4
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \Y % r/r 6,9 6,5 - 11,9
WTOREK (25 czerwca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 25/06/2019 % 09 - 09
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \' % r/r 10,1 9,7 - 10,4
16:00 us Conference Board Konsumenci VI pkt 131,0 - 134,1
16:00 us Sprzedaz nowych domdw \ % m/m 1,8 - -6,9
SRODA (26 czerwca)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vv % 54 54 - 5,6
13:00 cz Decyzja banku centralnego 26/06/2019 2,0 - 2,0
14:30 us Zamowienia débr trwatych \ % m/m -0,2 - -2,1
CZWARTEK (27 czerwca)
11:00 EZ ESI VI pkt 104,7 - 1051
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 01 - 03
14:30 us PKB | kw. % k/k 32 - 31
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 22/06/2019  tys. 220,0 - 216,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow V % m/m 1,0 - -1,5
PIATEK (28 czerwca)
09:00 Ccz PKB SA I kw. % r/r 2,6 - 2,6
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 2,4 2,5 - 2,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 1.2 - 1,2
14:30 us Wydatki osobiste \ % m/m 05 - 03
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m 03 - 0,5
14:30 us Indeks cen PCE SA V % m/m 02 - 03
16:00 us Indeks Michigan \4 pkt 979 - 97,9

Zrédio: 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
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i

nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi

odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. 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

& Santander Bank Polska S.A.



