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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

RPP nie zmienia tonu

Nadzieje na utrzymanie gotebiego nastawienia EBC wspierajg optymizm na rynku
Lepsze dane z Europy, gorsze z USA

Nastawienie RPP bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami

Ztoty i EURUSD nadal stabilne, polski dtug korzysta z umocnienia za granica

Dzi$ sprzedaz detaliczna w strefie euro

Osiaggniecie porozumienia przez europejskich lideréw w sprawie obsady waznych
stanowisk w UE oraz plan powierzenia kierowania EBC Christine Lagarde - postrzeganej
jako gwarantka tagodnej polityki pienieznej - miato korzystny wptyw na globalny nastréj w
trakcie $rodowe] sesji. Dodatkowym wsparciem byly tym razem lepsze od wstepnych
szacunkéw czerwcowe finalne PMI dla ustug dla Niemiec i catej strefy euro. W ostatnich
dniach popyt na ryzykowne aktywa byt na $wiecie wzmacniany przez oczekiwania na
ztagodzenie retoryki przez gtéwne banki centralne, w tym na obnizki stép Fed. Wczoraj
oczekiwania te zostaly jeszcze nieco wzmocnione przez stabsze od oczekiwan dane z
raportu ADP o zmianie zatrudnienia poza rolnictwem i indeks ISM dla ustug. Stabe dane z
USA i dobry nastréj na Swiecie pozwolity wiekszosci walut z rynkéw wschodzacych zyskac.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. Stopa
referencyjna nadal wynosi 1,5%. Nowe projekcje PKB i CPI banku centralnego zostaty
lekko podniesione w 2019 i 2020 r., a w 20271 pozostaly praktycznie niezmienione. Na
konferencji nie nastapita istotna zmiana retoryki: prezes NBP podtrzymat stanowisko, ze
stopy procentowe moga pozosta¢ bez zmian do korica 2021 r., inflacja ,lekko” wzro$nie
na poczatku 2020 r., po czym sie obnizy i pozostanie w przedziale tolerancji wokét celu
inflacyjnego (1,5%-3,5%) w calym horyzoncie prognozy. Sadzimy, ze w najblizszych
miesigcach/kwartatach inflacja bedzie wyzsza niz oczekiwana przez NBP (CPI moze
wzrosng¢ do prawie 4% w styczniu 2020, czesciowo wskutek uwolnienia cen energii), ale
nie wywota ona reakcji RPP w zwigzku ze zmiang w otoczeniu globalnym - pogtebieniem
obaw o spowolnienie gospodarki $wiatowej i prawdopodobnym tagodzeniem polityki
przez gtéwne banki centralne. Zaktadamy, ze stopy NBP pozostang na dotychczasowym
poziomie przynajmniej do konca 2020.

EURUSD drugi dzier z rzedu wahat sie w poblizu 1,13 i nie wykazywat istotnych reakcji na
publikowane dane. Kurs nie zareagowat znaczgco na to, ze Donald Trump na Twitterze
oskarzyt Chiny i UE o manipulacje kursami walutowymi. Dzié§ zestaw planowanych
odczytéw jest duzo ubozszy od $rodowych, a do tego w USA rynki sg zamkniete z
powodu $wieta, co powinno sprzyjac¢ stabilizacji w oczekiwaniu na jutrzejszy rzadowy
raport nt. sytuacji na amerykanskim rynku pracy.

EURPLN pozostat wczoraj stabilny w poblizu 4,24 utrzymujac sie miedzy maksimum oraz
minimum z poniedziatku. USDPLN lekko sie obnizyt, ale pozostat blisko lokalnego szczytu
na ok. 3,76. W przypadku pozostatych walut regionu, forint lekko zyskat, korona pozostata
stabilna, a rubel stracit. Sadzimy, ze dzi$ EURPLN utrzyma sie powyzej lokalnego minimum
na ok. 4,235.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci obligacji spadty o 1-5 pb pod
wptywem reakdji rynkéw bazowych i peryferyjnych strefy euro na nominacje Christine
Lagarde na stanowisko prezesa EBC. Dodatkowo, na umocnienie dtugu wptyw tez miaty
stabsze dane z USA. Istotny spadek rentownosci zanotowano w przypadku obligacji
Wioch (10-latek o ok. 20 pb), co byto odpowiedzig na decyzje KE, ze nie bedzie
proponowa¢ otwarcia procedury nadmiernego deficytu wobec tego kraju. W trakcie
dzisiejszej sesji, wahania moga by¢ mniejsze w oczekiwaniu na jutrzejszy raport z
amerykanskiego rynku pracy.

Weczoraj opublikowalismy nowy kwartalny raport MAKROskop, gdzie piszemy
dlaczego powstrzymujemy sie z istotng rewizjg w gore prognozy wzrostu polskiego PKB i
opisujemy gtéwne czynniki ryzyka dla krajowe] gospodarki. Wskazujemy powody
oczekiwanego przez nas dalszego wzrostu inflacji i implikacji dla krajowej polityki
pienieznej. Prezentujemy tez zaktualizowane prognozy kursowe. Zachecamy do lektury.
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Prognozy inflacji PKB wg NBP
(Sciezka centralna)
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.2407 CZKPLN 0.1667
USDPLN 37585 HUFPLN* 13157 MWWM 4.30
EURUSD 1.1283 RUBPLN 0.0594
CHFPLN 3.8096 NOKPLN 0.4405 M EURPLN 4.24 4.20
GBPPLN 47244 DKKPLN 0.5682 M USDPLN 3.76
USDCNY 6.8750 SEKPLN 0.4036 4,10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03/07/2019 4,00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.238 4.245 4.244 4.240 4.2442 3.90
USDPLN 3.747 376/  3./54  3.758 3.7596 sief ™ %
EURUSD 1.127 1.131 1.131 1.128 - mw. WH‘U“NQMW'LN ﬂw— 3.80
Rynek stopy procentowej 03/07/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym . . .
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia 2018 Dec | Mar - Jun
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0721 (2L) 1.57 -1 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 1.89 -3 21 mar 19 PS0424 2.209
D51029 (100) 230 5 21mar19 D51029 2877 [l 2Y 157 M5Y 189 M10v 230 F3.00
- ~" N
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** W A
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana r2.50
i (pb) i (pb) (pb)
1L 1.72 -1 2.02 0 -0.39 -1
2L 1.74 -1 1.80 0 -0.41 -1 200
3L 1.74 -1 1.73 -1 -0.39 -1
4L 1.77 -1 1.71 -1 -0.34 -1 L
5L 187 2 172 2 0.28 ] M
8L 1.93 -4 1.83 -3 -0.05 -3 F1.50
0L 202 5 791 3 07 7 Ao
Stawki WIBOR ' Jan " Feb Mar ' Apr ' May " Jun
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.54 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 ?? 8 B FRA 3x6 172 182
W 60 0 W FRABXS 171 b1.80
™ TEq 5 M 3M WIBOR on 7/3/19 1.72 I
3M 1.72 0 =178
6M 1.79 0 r
IM 1.81 0 176
i 786 0 N g
Iplr/ 1 174
Staw!(i FRA (na rynku miedzybankowym)** i \ n U ,,"“\,lmmﬂ ;1 .
Termin % Zmiana ) l:".f M Wi [T
o (pb) ; W I I_;—-’ \
<4 72 0 \I \\qu [V [1.70
3%x6 1.72 0
6x9 171 0 , , ; . 168
9x12 770 5 Dec Mar Jun
) 775 5 2018 | 2019
6x12 1.78 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego k3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* PrEN L
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana e Ve - 300
(pb) (pb) A
Polska 2.69 -4
Franda 23 7 0.28 0 250
Wegry 2.75 0 I
Hiszpania 36 1 0.60 0 M" r~2.00
Wiochy 167 -1 1.97 0 i
Portugalia 38 -1 0.68 0 F1.50
Irlandia 27 0 0.46 1 M\F F
Niemcy 1 0 - - WMKK b1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow N -0.50

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES )

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (4 lipca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna V % m/m 04 - -04
PIATEK (5 lipca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe V % m/m -0,1 - 03
09:00 HU Produkcja przemystowa V % r/r 5,0 - 6,0
14:30 uUS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \ tys. 162 75
14:30 us Stopa bezrobocia \ % 3,6 - 3,6

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 rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji 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 biqd, 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
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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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 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 informacji, 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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