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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Solidny rachunek obrotéw biezgcych

Ztoty wcigz mocny

Dobre wyniki handlu zagranicznego

Polski dtug korzysta z obaw o Swiatowy handel

Dzi$ inflacja z kraju, sprzedaz detaliczna i nastroje konsumentéw z USA

W czwartek ztoty wahat sie na mocnych poziomach osiggnietych wczesniej w tym tygodniu, a
krajowe obligacje wyraznie zyskaty. Byta to reakcja na publikacje nizszej od prognoz dynamiki
cen importu w USA oraz przypomnienie przez Donalda Trumpa o mozliwosci dalszej eskaladji
wojen celnych. Zagrozit on réwniez natozeniem sankgji na firmy biorgce udziat w projekcie
NordStream?2 i przypomniat 0 grozacych Europie cfach na samochody. W kraju opublikowano
dane o wyniku na rachunku obrotéw biezgcych, ktére zaskoczyty pozytywnie.

Wynik na rachunku biezacy osiggnat w kwietniu nadwyzke 718 miIn euro, nieco nizszg
niz przewidywaliémy oraz nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, wzrost eksportu zndéw przyspieszyt do 10,3% r/r, potwierdzajgc odpornos¢
polskich eksporteréw na pogorszenie klimatu biznesowego w strefie euro. Wzrost importu
réwniez przyspieszyt, do 8,7% r/r. Pozostate elementy bilansu pfatniczego byty zgodne z
oczekiwaniami. Szacujemy, ze 12-miesieczne saldo na rachunku obrotéw biezacych wyniosto
zaledwie -0,2% PKB. Uwazamy, ze utrzymanie tak niskiego deficytu w najblizszych kwartatach
nie bedzie mozliwe. Silna konsumpcja i inwestycje powinny w korncu pobudzi¢ import, a
wzrost eksportu moze ostatecznie wyhamowad wobec niepewnej sytuacji na Swiecie.
Pogorszenie to jednak nie powinno by¢ jednak znaczace. Dotychczas opublikowane dane
dotyczace bilansu ptatniczego potwierdzajg, ze wzrost PKB w Il kwartale 2019 roku moze,
podobnie jak w | kw. 2019 przekroczy¢ oczekiwania.

EURUSD obnizyt sie z 1,13 do 1,127. Wsparciem dla dolara byty doniesienia o kolejnych
grozbach Trumpa wobec Europy. Tym razem spadek spreadu miedzy amerykanskimi oraz
niemieckimi obligacjami nie przeszkodzit w umocnieniu dolara. Dzis po potudniu poznamy
wazne dane z USA i w naszej ocenie, po zwyzkach EURUSD obserwowanych od korica maja
wiekszg reakcje mogg wywota¢ odczyty powyzej niz ponizej oczekiwan.

EURPLN ustabilizowat sie wczoraj wokét 4,256. Pozytywny wptyw wzrostéw na gietdach byt
neutralizowany umacniajgcym sie dolarem. Dane z Polski nie wptynety istotnie na ztotego.
Sadzimy, ze perspektywa weekendu spowoduje, ze dzi$ kurs EURPLN pozostanie powyzej
ustanowionego wczesniej w tym tygodniu najnizszego poziomu od sierpnia.

W przypadku walut regionu, EURHUF wahat sie wokdt 322, a EURCZK spadt z 25,59 do
25,56. Oprécz poprawy nastrojéw dla walut regionu, dodatkowym wsparciem dla korony
byta wypowiedz Vojtecha Bendy z Banku Centralnego Czech, ktéry gotéw jest dalej podnosi¢
stopy procentowe. USDRUB obnizyt sie z 64,80 do 64,50, wspierany przez wzrosty cen
gazu i ropy naftowej, lepsze nastroje dla walut regionu, dobry wynik budzetu (+2,7% PKB
po pieciu miesigcach) i wzrost rezerw walutowych. W umocnieniu rubla nie przeszkodzity
rosngce oczekiwania na obnizke stép procentowych na dzisiejszym posiedzeniu banku
centralnego.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci kontynuowaty spadki w $lad za
rynkami bazowymi. W efekcie dochodowosci krajowych obligacji spadty o 3-6 pb., silniej
w dtugim koncu krzywej. Wsparciem dla diugu byta tez aukcja zmiany, na ktérej Ministerstwo
Finanséw sprzedato obligacje za 5,7 mld PLN, z czego 4,4 mld stanowita papiery stato-
kuponowe, gtownie z segmentu 5L i 10L. Na poczatku pigtkowej sesji rentownosci Bunda
i Treasuries spadajg o ok. 2 pb, co moze korzystnie wptywac na polski dtug na otwarciu sesji.

Publikowany dzisiaj finalny CPI za maj raczej nie zaskoczy, ale pomoze nam doktadnie]
oszacowac inflacje bazowa (obecnie oczekujemy 1,6-1,7% r/r).
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2552 CZKPLN 0.1665
USDPLN 3.7730 HUFPLN® 73276 WWM% 4.30
EURUSD 1.1278 RUBPLN 0.0584
CHFPLN 3.7969 NOKPLN 0.4345 W EURPLN 4.26 4.20
GBPPLN 47822 DKKPLN 0.5698 W USDPLN 3.77
USDCNY 6.9194 SEKPLN 0.3976 4.10
*za JD0HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/06/2019 4,00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.254 4.262 4.257 4.255 4.261 ; 3.90
USDPLN  3.765 3.778 3.768 3.774 3.7736 W_dﬂ
EURUSD 1.127 1130 1.130  1.128 - MHJ%MH%}H“W 3.80
Rynek stopy procentowej 13/06/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym : :
Benchmark Zmiana Ostatnia ; Srednia Dec Mar Jun
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2018 2019
OK0521 (2L) 1.56 -5 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 1.97 -4 217 mar 19 PS0424 2.209
D57029 (100) 244 6 21mar19 D51029 2877 [ W2y 156 M5y 197 Moy 2-44} AND +3.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** -\/— ww\[/\/
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana Zmiana 250
i (pb) (pb) 0 (pb)
1L 1.72 -1 2.1 -4 -0.30 0
2L 1.74 -2 1.89 -4 -0.32 -1 k2.00
3L 1.75 -3 1.83 -3 -0.29 -1
4L 1.79 -4 1.83 -3 -0.23 0
B 184 5 1.85 3 0.16 0 ﬂﬂxﬁw
8L 2.00 -6 1.97 -3 0.09 -1 F1.50
0L 277 7 2.06 3 026 & /WJ
Stawki WIBOR ) Jan ' Feb ' Mar ' Apr ' May ' Jun
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.56 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
g,s 1 :?2 ,11 W FRA 3x6 171 (182
Al 1.60 0 = SH PO 6/13/19 172 [F1s0
™ T64 0 = £ |
3M 172 0 1,78
oM 1.79 0 I
IM 1.81 0 176
7Y 1.86 0 J r
hLI .f‘.l 174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** r. |J / .-,V'J\AA i [
Termin % Zmiana - vy v W rl.?2
(pb) U v 'I.rl' \ ’ v L
54 72 5 u \. " [ pLo
3x6 1.71 -1
6x9 1.71 -1 168
Ox12 168 X Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
33 778 ) 2018 2019
6x12 1.77 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego +3.50
CDS5YUSD Spread T0L* M 26905 NP I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana B 18447 | Y r= \.- e
(pb) (pb) M ES 0.77%6 N~ +3.00
IT 2.5792 |- L
Polska 2.70 -4 Y
L1HU 3.0429 wd
Francja 29 -1 0.36 1 2 =~ 2.50
Wegry 3.05 -2 F
Hiszpania 44 -2 0.78 0 )
Wiochy 777 = 759 ] /aﬂ,fu-_/w\“"\f ~ | =00
Portugalia 52 3 0.88 0 SOl NGUNIVN Ve 150
Irlandia 29 1 0.56 1 i
Niemcy 12 0 - - i N e : I
e A el W*‘\.\,\_‘\_\‘ - 1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw -
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Now " Dac . Jan " Feb Mar " Apr May Jun
2018 | 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (14 czerwca)
10:00 PL Inflacja \' % r/r 2,3 2,3 2,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna V % m/m 0,6 - -0,2
15:15 us Produkcja przemystowa SA V % m/m 02 - -0,5
16:00 uUS Wstepny indeks Michigan \l pkt 97,0 - 100,0

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 gwarancji 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,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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