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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ztoty najmocniejszy od sierpnia

Ztoty najmocniejszy do euro od sierpnia 2018

Prezes NBP sugeruje wieksze szanse na cigcia stop niz na podwyzki
Polski dtug korzysta z wyceny obnizek stép Fed

Dzis$ krajowe dane o bilansie ptatniczym

W $rode opublikowano dane o inflacji w USA, ktéra okazata sie by¢ ponizej prognoz. Na
gietdach dominowaty spadki, co sprzyjato obnizkom rentownosci w kraju oraz na bazowych
rynkach dtugu. Pomimo to EURUSD dugo pozostawat wzglednie stabilny, a kurs EURPLN
znizkowat. Ropa naftowa taniata w reakcji na informacje o wzroscie jej zapaséw w USA. W
kraju warto byto zwrdéci¢ uwage na artykut prezesa NBP oraz postepy w sprawie ustawy
dotyczacej zamrozenia cen energii.

W artykule opublikowanym w ,Global Public Investor 2019" przez prezesa NBP Adama
Glapinskiego zwrdcit on uwage, ze konserwatywna polityka monetarna (stopy banku
centralnego powyzej zera) i fiskalna (spadajaca sciezka diugu) daje przestrzen do akomodadji
duzego szoku zewnetrznego. W publikacji jednoczesnie podkreslit, ze globalne otoczenie
moze sie pogorszy¢ w kolejnych latach. Szef NBP napisat tez, ze silny wzrost gospodarczy
w Polsce nie wygenerowat do tej pory nieréwnowag ekonomicznych, ani inflacji. W naszej
opinii wypowied? ta otwiera droge do wyrazniejszego sugerowania przez NBP wiekszego
prawdopodobieristwa obnizek niz podwyzek stép procentowych.

Komisja sejmowa ds. energii przyjefa w pierwszym czytaniu projekt nowelizacji ustawy o
cenach energii. Wedtug projektu ceny energii dla gospodarstw domowych samorzadéw,
szpitali, mikro- oraz matych firm majg zosta¢ zamrozone na poziomie z czerwca 2018.
Wieksze firmy od 1 lipca 2019 bedg ptaci¢ ceny rynkowe i ubiegac sie 0 pomoc de minimis.
Naszym zdaniem cze$¢ silnie proinflacyjnego wptywu cen energii na koszty duzych firm moze
zostac zneutralizowane przez spadajace ceny wegla (0 potowe od grudnia 2018). Problemem
jednak pozostanie nadal wysoka wycena praw do emisji CO2.

EURUSD dugo wahat sie w $rode wokét 1,132 i dopiero pod koniec krajowe] sesji dolar
zaczat wyrazniej sie umacniac i kurs spadt do 1,128. Inwestorzy nie reagowali na dane z USA
(gtéwny indeks i inflacja bazowa r/r okazaly sie by¢ nieznacznie ponizej oczekiwan). Dzi$
oczekujemy nieznacznego umocnienia dolara wobec spadkéw na rynkach akcji w Azji.

EURPLN spadt z 4,2630 do 4,252 w reakdji na znaczny ruch w dét dolarowych stawek FRA
(0znaczajacy petne dyskontowanie ciecia stop o 50 pkt. przez Fed, w perspektywie 6 miesiecy).
W efekcie, kurs znalazt sie najnizej od sierpnia 2018. Ztoty korzystat na redukgji stawek
FRA jako jedna z nielicznych walut regionu. Dzi$ na otwarciu indeksy gietdowe w Europie
lekko spadaja, wiec aprecjacja ztotego moze lekko wyhamowac.

W przypadku walut regionu, kurs EURHUF wzrdst do 321 do 321,90 w czym pomogta
publikacja minutes z majowego posiedzenia banku centralnego, w ktérym zasugerowano
utrzymanie akomodacyjnej polityki monetarnej na Wegrzech. EURCZK zsunat sie z 25,61
do 25,58 (schodzac do poziomu najnizszego od stycznia), w ramach dalszego dyskontowania
wyzszej niz oczekiwano infladji za maj oraz wyceny gtebokich cie¢ stop w USA. USDRUB wzrdst
764,50 do 64,70 w czym pomagaty nizsze ceny ropy naftowej.

W $rode na rynku stopy procentowej rentownosci spadaty przez wiekszg czes¢ dnia w
odpowiedzi na taniejacg rope naftowa, a takze spadajace rentownosci oraz stawki IRS w
krétkim koncu krzywej oraz dolarowe stawki FRA. W efekcie krajowa krzywa rentownosci
obnizyfa sie 0 3-5 pb w segmencie 5-10L i pozostata stabilna w segmencie 2L. Zmianom
tym towarzyszyty o potowe mniejsze redukcje stawek IRS, co przetozyto sie na kolejne
zwezenie marz ASW. W przypadku ASW 10L i 5L oznaczato to powrét do poziomdw z
lutego tego roku. Dzi$ oczekujemy dalszych niewielkich znizek rentownosci wobec stabego
otwarcia na Europejskich gietdach.

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o kwietniowym bilansie ptatniczym. Prognozujemy, ze
tempo wzrostu eksportu i importu przyspieszyto po marcowym spowolnieniu. Krajowa
produkcja przemystowa w kwietniu zanotowata najwyzszy przyrost r/r do lipca 2018 r.,
mimo ze kwietniowy eksport Niemiec mocno spadt. Istotny wzrost sprzedazy detalicznej
mogt z kolei pomdc odbudowac sie importowi. Zaktadamy, ze saldo obrotéw biezacych
wyniosto ok. +1 mld €. Opublikowane wczesdniej w tym tygodniu dane GUS sugeruja
ryzyko w dét dla naszych prognoz obrotéw handlu oraz salda na rachunku biezgcym.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2560 CZKPLN 0.1663
USDPLN 37672 HUFPLN* 73270 MMMWMMW% 4.30
EURUSD 1.1298 RUBPLN 0.0582
CHFPLN 3.7860 NOKPLN 0.4355 W EURPLN 4.26 4.20
GBPPIN 47778 DKKPLN 0.5700 M USDPLN 3.77
USDCNY 6.9188 SEKPLN 0.3978 4,10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/06/2019 4,00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.253 4.266 4.263 4.257 4.265 3.90
USDPLN 3.756  3.771  3.763  3.768 3763 e %Wﬂ% .
EURUSD 1.129 1.134 1.133 1.130 ' -
M A Y W“”qf
Rynek stopy procentowej 12/06/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym , :
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Dec Mar Jun
(termin) (pb) aukcja apier rent. 2018 2019
OKO0521 (2L) 1.60 0 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.01 -1 27 mar 19 PS0424 2.209
DS1029 (100) 249 4 21 mar 19 D51029 2877 J M2y 160 W5y 201 M10Y 24*3‘
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \4\\ 300
Termin PL UsS EZ \_\M f
% Zmiana % Zmiana . Zmiana
(pb) (pb) (pb) 250
1L 1.72 0 2.15 -3 -0.29 0
2L 1.76 -2 1.93 -4 -0.31 -1
3L 1.78 -1 1.86 -4 -0.28 -1 = 2.00
4L 1.83 -2 1.86 -4 -0.23 -1
5L 1.89 -2 1.88 -4 -0.15 -1 e
8L 2.06 3 201 3 0.0 0 W b 1.50
T0L 2.17 -3 2.09 -2 0.28 0
Stawki WIBOR detMov  Deec  Jan | Feb = Mar | Apr ' May " Jun
Termin 0 Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.55 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Zv,d 1 zi 8 M FRA 3x6 171 182
=2l 160 0 =§ﬁm\ﬁx§m 6/12/19 i;g 180
™ 164 0 = =
3M 1.72 0 =178
oM 1.79 0 r
M 1.81 0 H =176
1Y 1.86 0 Bl I
oA 174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** . - s l“'sil\n}.n L
Termin % Zm|zna II'J-W v 1 =
(pb) ’ v M | f { /
<4 72 0 | \\Ifr : e
3x6 1.72 0
6x9 172 7 , _ fies
X172 T69 7 Oct Mo Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
3x9 79 0 2018 2019
6x12 1.78 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego +3.50
CDS5 5Y USD Spread 10L* | MPL 2.7345 PSRN I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana W 1.8495 ~ P A=~
(pb) (pb) M ES,0.8095 M -3.00
Polska 273 3 IE 2-31?6 " i
L 1HU 3. Wt L2
Francja 29 1 035 0 == F2.50
Wegry 3.07 1 F
Hiszpania 44 3 0.81 0 -
Wiochy 722 2 2.68 1 ﬁv,.f“’%"’f e [P0
Portugalia 52 0 0.89 0 e NP Vo
rlandia 29 2 054 0 1.0
Nemey 12 0 MHF%/WMM 1,00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow k
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Nov ! Dec ! Jan " Feb Mar Apr " May Jun

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 czerwca)
08:00 DE Eksport \% % m/m -0,9 - -3,7 1,6
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Y % m/m -0,5 - -1,9 0,5
09:00 HU Inflacja \% % r/r 39 - 39 39
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza V tys. 180 = 75 224
14:30 S Stopa bezrobocia V % 3,6 - 3,6 3,6

PONIEDZIALEK (10 czerwca)

Brak waznych wydarzen

WTOREK (11 czerwca)

09:00 (o4 Inflacja V % r/r 2,8 - 29 2,8
SRODA (12 czerwca)

14:30 Us Inflacja V % m/m 0,1 - 0,1 03

CZWARTEK (13 czerwca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa I\ % m/m -0,2 - -03

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych v min € 595 944 533

14:00 PL Bilans handlowy v min € 425 499 589

14:00 PL Eksport \" min € 19517 19430 19 654

14:00 PL Import v min € 19 104 18 931 19 065

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 218
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 us Wstepny indeks Michigan VI pkt 97,0 - 100,0

Zrédio: 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 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 ktérykolwiek 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
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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji 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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