—
)
O
cC
O
e’
cC
O
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sprzedaz i budownictwo ponizej oczekiwan

Budownictwo i sprzedaz detaliczna lekko rozczarowaty
Dtug zyskuje w $lad za rynkami bazowymi

Ztoty i euro umacniajg sie

Dzi$ podaz pienigdza i nastroje konsumentéw w USA

W poniedziatek rynki powrdcity do silniejszego dyskontowania obnizek stép w USA, do czego
przyczynita sie wypowiedZ Donalda Trumpa, ze ,Fed nie wie co czyni” w kontekscie utrzymywania
przez amerykanski bank centralny zbyt wysokich stép, co przetozyto sie na ostabienie dolara od
euro i tymczasowy wzrost EURPLN. Rentownosci krajowych obligacji podazyly w dét w élad za
rynkami bazowymi. Na zachowanie rynkdw nie miaty wptywu ani stabsze niz poprzednie dane Ifo z
Niemiec, ani gorsze niz oczekiwano dane o sprzedazy detalicznej i budownictwie w kraju. Iran
poinformowat, ze przez natoZzenie nowych sankcji przez USA droga do dyplomatycznego
rozwigzania zostata zamknieta. Jednoczes$nie amerykanska administracja studzita oczekiwania co
do mozliwosci porozumienia handlowego z Chinami na zblizajgcym sie szczycie G20. W rezultacie
nastroje rynkowe s3 negatywne na poczatku dnia, drozeje ztoto i jen.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju realnie o 5,6% r/r przy oczekiwaniach rynkowych 6,9% i
naszej prognozie 6,5%. Po raz kolejny bardzo dobrze wypadly kategorie obejmujgce dobra
trwatego uzytku, rosnac Srednio o 16,6% r/r - najmocniej od kwietnia 2016 r. Negatywnie
zaskoczyta nas za to sprzedaz débr nietrwatych, a szczegélnie te kategorie, ktére zwykle reaguja
na efekty Swigt. Sugeruje to, ze konsumenci mogli w wiekszym stopniu niz rok temu spedzac
majowke za granica. Deflator sprzedazy detalicznej wzrdst z 1,5% r/r do 1,6%. Cho¢ dane za maj
lekko rozczarowaty uwazamy, ze nie ma powodu, zeby martwic sie o perspektywy konsumpdji
prywatnej, bo nadal wspierajg jg szybko rosnace dochody z pracy, a do tego wkrétce dotozg sie
nowe transfery socjalne.

Produkcja budowlana byta w maju wyzsza o 9,6% r/r. Konsensus dla tego odczytu wynosit 14%
r/r a nasza prognoza 16,6%. Spowolnienie przyszto po serii bardzo mocnych odczytéw (Sredni
wzrost za luty-kwiecien to 14,4% r/r) i wbrew korzystnym efektom kalendarzowym (dodatkowy
dzien roboczy w poréwnaniu z majem 2018). Uwazamy, ze produkcja budowlana bedzie dalej
spowalnia¢ w kolejnych miesigcach i kwartatach, co bedzie zwigzane z osiggnieciem juz szczytu
absorpdji srodkéw unijnych i ograniczeniami mozliwosci produkcyjnych sektora. Razem z nizszymi
od oczekiwar odczytami produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, te dane sugeruja, ze,
pomimo udanego kwietnia, wzrost PKB w Il kw. bedzie nieco nizszy niz w | kw i prawdopodobnie
wyniesie ok. 4,5% r/r.

Grazyna Ancyparowicz z RPP stwierdzita, ze w perspektywie tego roku i by¢ moze tez 2020 r.
nie poprze ewentualnej podwyzki stép nawet jesli inflacja przyspieszy. Wyjscie CPI powyzej
3,5% r/r uznaje ona za mato prawdopodobne, bo rzad zrobi co w jego mocy, zeby zatrzymac
wzrosty cen Zywnosci i energii.

Na poczatku tygodnia EURUSD kontynuowat wzrosty idgc z 1,1370 do 1,1400 w reakcji na
kolejne wypowiedzi Donalda Trumpa o nieadekwatnosci polityki Fed oraz dalsze spadki stawek
i rentowno$ci w USD. Nieco lepsze od oczekiwanych dane Ifo nie wptynely na wycene EURUSD.
Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji umocnienia euro do dolara wobec oczekiwania na
wypowiedzi przedstawicieli Fed (w tym Jerome'a Powella) z konferencji w Nowym Jorku, ktérzy
prawdopodobnie beda wskazywa¢ na potencjalne ryzyka dla wzrostu gospodarki
amerykaniskiej.

W poniedziatek EURPLN zszedt z 4,2550 do 4,2510 wspierany przez stabngcego dolara. Stabsze
niz spodziewat sie rynek dane o sprzedazy detalicznej i dynamice produkgji budowlano-montazowej
nie miaty znaczenia dla wyceny ztotego. Dzi$ oczekujemy spadku EURPLN w $lad za rosnacym
EURUSD, cho¢ poranne negatywne nastawienie na rynkach akcji moze ten ruch utrudniac.

Waluty regionu zyskiwaly na poczatku tygodnia, napedzane oczekiwaniami na redukcje stép w
USA. EURHUF pomaszerowat z 324,20 na 323,80 w czym nie przeszkodzita mu publikacja o
pogorszeniu nastrojow biznesie w czerwcu. Podobnie EURCZK zszedt 25,60 na 25,56 nie zwazajac
na gorsze wskazniki koniunktury biznesowej. USDRUB zsunat sie z 63,20 na 62,70 za sprawg
drozejgcej ropy oraz poprawy nastrojéw do walut regionu.

Poczatek tygodnia oznaczat powrdt do spadkéw rentownosci krajowych obligacji. W slad za
rynkami bazowymi polska krzywa rentownosci oraz krzywa IRS przesunely sie w doét o 2-3 pb. w
segmencie 5-10L i pozostata stabilna w segmencie 2L. Dzi$§ oczekujemy kontynuacji znizek
dochodowosci w niewielkiej skali.
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Sprzedaz detaliczna, % r/r

18 4

4

24

0 T T T T T —
™~ ~ ~ ~ 00 0 OO' 0 oY o))

245 T g L5 T g L5 E
Dobra trwate Pozostate === Ogdtem

Zrédto: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
Strona www: skarb.santander.pl
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
25 czerwca 2019

Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2520 CZKPLN 0.1662
USDPLN 3.7300 HUFPLN* 1.3132 MW‘N\MM 4,30
EURUSD 1.1399 RUBPLN 0.0596
CHFPLN 3.8378 NOKPLN 0.4388 M EURPLN 4.25 4,20
GBPPLN 47599 DKKPLN 0.5695 B USDPLN 3.73
USDCNY 6.8826 SEKPLN 0.4019 4,10
*za JD0HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24/06/2019 4,00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.251  4.261 4257 4253 4.2538 3.50
USDPLN  3.730 3.749 3.746 3.734 3.736 ﬁ”{m W
EURUSD 1.136 1.140 1.136 1.139 - f&bﬂuwwwﬁ | ) rr-‘l 3.80
1 1
Rynek stopy procentowej 24/06/2019 uj 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym T
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia 2018 Dec Mar 2019 Jun
(termin) (pb) aukcja P rent.
OK0521 (2L) 1.54 0 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 1.94 -3 21 mar 19 PS0424 2.209
D51029 (100 235 3 21mar 19 DS1029 2.877 [ M2y 154 Msy 194 M10v 2-35} J/_/\M k3.00
\/_/ — Mﬂ.\/\_h\f
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** Vo \/\-,,J
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana . Zmiana r2.50
(pb) (pb) (pb)
1L 1.72 0 1.97 -3 -0.36 -1
2L 1.74 -1 1.75 -4 -0.37 -1 200
3L 1.76 -1 1.69 -4 -0.34 -1
4L 1.80 -2 1.70 -4 -0.28 -2
5L 1.85 2 1.73 4 0.21 2 ___/w«/’w‘—f”‘%—v\v
8L 1.99 -2 1.86 -4 0.04 -2 /“\_,-f F1.50
10L 2.09 -2 1.95 -4 0.21 -3
Stawki WIBOR Jan ' Feb ' Mar ' Apr ' May " Jun
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.55 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
sz 1 ‘22 8 . MFRA 3x6 172 (182
W %0 5 | [ W FRAGKS Y | P
™ Ted o .'|'.| |N \ M 3M WIBOR on 6/24/19 1.72 [
LAM |
3M 1.72 0 '|||1 f ﬁ-, il 1,78
6M .79 0 A -
9M 1.81 0 “ F1.76
v 186 0 L«r\j M i
A A 174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** . n o ,l"vm | L1
Termin % Zr;mg;\a W-W }fl' ; =
P r
x4 72 0 || L‘Hu M
3x6 1.72 0
6x9 1.71 0 1.8
9x12 769 71 Dec Mar Jun
=G 79 o 2018 | 2019
6x12 1.77 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* W PL 2.6565 PrAYSE I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana A - e [, b3.00
b - *
(pb) (pb) |
Polska 2.66 -3 o wd
Francja 25 1 0.33 0 - F2.50
Wegry 293 0 i
Hiszpania 40 2 0.72 0 y P e W N F2.00
Wrtochy 198 2 2.47 1 NP, . 2 L
Portugalia 44 2 0.83 0 TN k150
Irlandia 28 1 0.50 1
Niemcy i 7 - - e TN I
%\ b1.00
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw e
=0.50
**Informacje odnosza si¢ do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Nov Dec Jan ) Fab ) Mar " Apr May Jun

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 8,7 9,2
10:00 PL PPI Vv % r/r 1,6 1,5 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 974 974 97,9
10:00 PL Produkcja budowlana \' % r/r 14,0 16,6 9,6 17,4
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vv % r/r 6,9 6,5 5,6 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 nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji 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 mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych 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 towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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 obowigzuje 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
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