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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Obawy o geopolityke, nadzieje na obnizki

Wypowiedzi cztonkéw Fed nie podsycity oczekiwan na obnizki stop

Dtug zyskuje w $lad za rynkami bazowymi

Spadek EURUSD, popyt na JPY i ztoto wobec zaniepokojenia konfliktem USA-Iran
Dzi$ bezrobocie w Polsce, nowe zaméwienia w USA

We wtorek nad rynkami caty czas wisiaty obawy o zaognienie konfliktu na linii USA-Iran, po tym
jak Donald Trump zaczat wspomina¢ o potencjalnych dziataniach militarnych przeciw Iranowi.
Do tego administracja USA zasygnalizowata, ze na sobotnim spotkaniu Trump-Xi mozna liczy¢
co najwyzej na odroczenie wprowadzenia kolejnej transzy amerykariskich cet na Chiny a do
porozumienia raczej nie dojdzie. Dane o nastrojach konsumentéw w USA nieco pogorszyty sie,
co jednak nie wplyneto na wycene EURUSD, cho¢ przetozyto sie na spadki dochodowosci
dtugu. Obawy o rozpetanie konfliktu w Zatoce Perskiej wsparty rope naftowa, zloto i
japoniskiego jena. Na krajowym podwdrku, obligacje pomaszerowalty za rynkami bazowymi, za$
ztoty nieznacznie ostabit sie. Zmiany cen krajowych aktywdw nie byly powigzane, ani z gotebig
wypowiedzig Eryka tona z RPP, ani podaza pienigdza rosnaca mniej wiecej zgodnie z
oczekiwaniami. Wczorajsze wystagpienia przedstawicieli Fed pogorszyty nastroje na gietdach. Co
prawda Jerome Powell przestrzegt przed rosngcymi ryzykami w dot dla gospodarki USA, ale nie
zapowiedziat rychtego dziatania FOMC. Szef Fed powtdrzyt jedynie, ze wielu cztonkéw widzi
silne przestanki za obnizka stép i ze nie nalezy ulegac presji pojedynczych danych czy
chwilowych zmian nastrojéw. Z kolei James Bullard, ktéry na ostatnim posiedzeniu chciat
obnizki stop, zaznaczyt, ze ciecie o 50pb juz w lipcu bytoby przesadne, podczas gdy rynki juz
zaczely cze$ciowo wyceniac taki ruch.

W maju wzrost podazy pienigdza M3 spowolnit do 9,9% r/r z 10,4% r/r w kwietniu, p. Za
spowolnieniem M3 stat przede wszystkim nizszy wzrost depozytéw niemonetarnych instytucji
finansowych, podczas gdy depozyty gospodarstw domowych i firm spowolnity tylko nieznacznie,
co jednak w catosci da sie wyjasni¢ efektem kursowym. Podobnie w przypadku kredytéw: po
oczyszczeniu z efektéw kursowych zmiany wobec poprzedniego miesigca sa minimalne.

Eryk ton z RPP powiedziat, ze w ciggu kilkunastu badz kilkudziesieciu miesiecy moze
postulowac obnizenie stép procentowych. Takie podejécie uzasadnia ryzykiem dla globalnej
gospodarki zwigzanym z konfliktami na Swiecie oraz ryzykiem utrwalenia tendencji
stagnacyjnych w Niemczech i obserwowanymi przez niego quasi recesyjnymi procesami w
wielu krajach strefy euro. Jednoczesdnie ton absolutnie odrzuca mysélenie o podwyzkach stép w
Polsce. Ostatnie dokumenty RPP nie sugerowaty, zeby przybywato cztonkéw dopuszczajacych
obnizke stép w tej kadencji Rady.

We wtorek EURUSD wahat sie miedzy 1,1380, a 1,1410 schodzac na koniec dnia w okolice
poniedziatkowego zamkniecia, tj. 1,1390. Dane o nastrojach konsumentéw z USA (nieco
ponizej oczekiwan) nie miaty wptywu na wycene EURUSD. Dzi$ oczekujemy umocnienia dolara
do Euro w reakcji na znizkujace gietdy w Azji i ewentualne korygowanie przez rynki wyceny
luzowania polityki przez Fed.

We wtorek EURPLN wspiat sie z 4,2530 do 4,2550, wspierany przez niewielkg redukcje wycen na
gietdach, kolejne groZby prezydenta USA pod adresem Iranu i ucieczke od ryzyka wyrazang w
postaci umocnienia jena i drozejacego ztota. Komentarze gotebie Eryka tona z RPP oraz lepsze niz
oczekiwano dane o podazy pienigdza nie wplynely na wycene ziotego. Dzi$ spodziewamy sie
dalszego powolnego ostabiania ztotego wobec porannych spadkéw na rynkach akgji.

Wsréd walut regionu EURHUF rést w ciggu dnia w oczekiwaniu na konferencje Banku
Centralnego Wegier, ktéry potwierdzit utrzymanie tagodnego nastawienia w polityce monetarne;j.
Jednoczesnie bank podkreslit, ze bedzie uwaznie przygladat sie inflacji. W efekcie w drugiej czesci
dnia EURHUF obnizyt sie do 323,00. EURCZK spadt gwattownie z 25,56 do 25,48 w oczekiwaniu
na dzisiejszg konferencje Banku Centralnego Czech, gdzie inwestorzy oczekujg sygnatow
sugerujacych podwyzke stép. USDRUB wzrést z 62,50 do 62,80, pomimo nieznacznego wzrostu
cen ropy naftowej i wobec wzrostu globalnych napie¢ geopolitycznych.

Rentownosci krajowych obligacji i stawki IRS kontynuowaty spadki, w $lad za rynkami bazowymi
oraz drozejgcym ztotem i jenem. W efekcie krajowa krzywa rentownosci oraz krzywa IRS obnizyly sie
0 1-3 pb, silniej w diugich koncach krzywych. Dzi$ spodziewamy sie dalszych powolnych spadkéow
dochodowosci krajowych papieréw skarbowych.
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Podaz pienigdza i agregaty monetarne, % r/r
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2563 CZKPLN 0.1671
USDPLN 37473 HUFPLN® 73761 MWWM 430
EURUSD 1.1358 RUBPLN 0.0597
CHFPLN 3.8370 NOKPLN 0.4393 B EURPLN 4.26 4.20
GBPPLN 47480 DKKPLN 0.5701 M USDPLN 3.75
USDCNY 6.8831 SEKPLN 0.4033 4.10
*za JD0HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/06/2019 4,00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.250 4258 4253  4.256 4.2554 3.50
USDPLN  3.726 3.746 3.734 3.746 3.7376 4 M
EURUSD 1.136  1.141  1.139  1.136 - ﬁ%ﬁwﬂﬁrwﬂw m 3.80
lluj' -l‘
Rynek stopy procentowej 25/06/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym . :
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia 2013 Dec Mar 2019 Jun
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0721 (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 23] 7 21mar 19 DS1029 2.877 [ M2y 152 M5y 192 Moy 2-30} J’f\m k3.00
Ww W
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana . Zmiana r2.50
(pb) (pb) (pb)
1L 1.72 0 1.96 -1 -0.36 0
2L 1.74 -1 1.73 -1 -0.37 -1 200
3L 1.74 -1 1.67 -2 -0.35 -1
4L 1.78 -2 1.68 -2 -0.29 -1
5L 1.83 2 .77 2 0.22 A /r_//wum-“ﬂmﬁ\vq
8L 1.97 -2 1.84 -3 0.02 -2 F1.50
0L 207 ) 792 3 078 ) I
Stawki WIBOR Jan ' Feb ' Mar ' Apr ' May " Jun
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.56 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
sz 1 122 8 M FRA 3x6 172 (182
2 160 0 =;mx§ua 6/25/19 1;% I1.80
™ 64 0 = st |
3M 1.72 0 178
oM 1.79 0 I
M 1.81 0 k176
1Y 1.86 0 |, I
N 1 174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** " P , ;1 ?2
Termin ) Zmiana ¥ y w e
% (Pb) \_\ /\;t.rf-u L 170
x4 772 0 Y | -
3x6 1.72 0
6x9 771 0 , , , . 168
9x12 768 0 Dec Mar Jun
3%9 779 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 2.6283 LN L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana (TN - - [ b3.00
(pb) (pb) — e
Polska 2.63 4 L o d M |
Francja 25 B 0.33 0 - F2.50
Wegry 2.92 -1 i
Hiszpania 39 1 0.71 0 P =2.00
Wiochy 200 7 249 0 A, B e et et N |
M
Portugalia 44 0 0.81 0 sanh k150
Irlandia 29 -2 0.50 0
Niemcy 12 -1 - - MM _
"\‘,\ﬂ\\q =1.00
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw i
»0.50
**Informacje odnosza si¢ do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Nov Dac ! Jan Fab Mar ! 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 \4 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 \4 pkt 97,4 97,4 97,9
10:00 PL Produkcja budowlana Y % 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 09
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \' % r/r 10,1 9,7 9,9 10,4
16:00 us Conference Board Konsumenci Vi pkt 131,0 1215 134,1
16:00 us Sprzedaz nowych domdw \% % m/m 1,8 -7,8 -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

Zrédfo: 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 majg 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i

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
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek 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 publikacji. 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
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