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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stabilizacja w oczekiwaniu na sygnaty z Fed

Nowa projekcja inflacji nie przekracza 3,5%

EURUSD stabilny z lekka tendencjg spadkowg

Ztoty i inne waluty CEE nieznacznie stabsze

Krajowe rentownosci spadajg mocniej niz na rynkach bazowych
Dzisiaj wegierska inflacja

Rynki finansowe szybko ustabilizowaty sie po pigtkowych, duzo mocniejszych od oczekiwan
danych o zatrudnieniu w USA. W poniedziatek gietdy europejskie nieznacznie spadaty, kurs
dolara do euro byt do$¢ stabilny, a rentownosci obligacji na rynkach bazowych lekko sie
obnizaly. W tym ostatnim pomogfa zapewne wypowiedZ cztonka zarzagdu EBC Benoite
Coeure, wg ktérego gospodarka europejska teraz ,bardziej niz kiedykolwiek” potrzebuje
tagodniejszej polityki pienieznej, poniewaz cel inflacyjny nie jest realizowany, a ponowne
uruchomienie programu skupu aktywéw nie jest wykluczone.

NBP opublikowat nowy Raport o inflacji (link), a w nim szczegdty nowej projekgji CPI i PKB.
Jak juz sygnalizowano w komunikacie RPP, aktualizacja projekcji przyniosta lekki wzrost
Sciezki inflacji i wzrostu gospodarczego w latach 2019-20 i niemal niezmienione szacunki
na 2021 w pordwnaniu z marcowg wersjg raportu. Wg NBP dynamika CPI osiggnie lokalne
maksimum w | kw. 2020 (nieco ponizej 3,5%), po czym bedzie stopniowo spada¢, do
nieco ponizej 2,5% pod koniec 2021 r. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen energii i paliw
ma sie ustabilizowa¢ w poblizu 2,5% w 2020 r. i nieznacznie obnizy¢ w 2021. Czynnikami,
ktére beda dziata¢ na rzecz ograniczenia wzrostu cen beda m.in. do$¢ wysoka dynamika
PKB potencjalnego (podwyzszona do ok. 3,7%), niska inflacja za granicg i aprecjacja ztotego.
Ryzyka dla projekcji PKB i CPI sg wedtug banku centralnego asymetryczne w doét. Nasza
prognoza inflacji CPI wskazuje na trajektorie o podobnym ksztalcie, ale ok. 0,5 pkt. proc.
wyzej niz przewidywana przez NBP. Wynika to zapewne z zatozenia mocniejszego wzrostu
cen zywnosci w najblizszych miesigcach i wiekszych efektéw wtérnych w dalszym
horyzoncie (w tym m.in. wiekszej dynamiki ptac i jednostkowych kosztéw pracy). Niemniej,
nawet w scenariuszu wyzszej inflacji wydaje sie obecnie mato prawdopodobne, aby RPP
rozwazata podwyzki stép procentowych w tym czy przysztym roku, co wynika ze stabych
perspektyw gospodarki Swiatowej i mocnego skretu w strone tagodniejszej polityki przez
gtéwne banki centralne.

EURUSD pozostat wzglednie stabilny w poniedziatek. Od potudnia widoczna byta lekka
tendencja spadkowa, wywotana prawdopodobnie gotebig wypowiedzig przedstawiciela
EBC, ale dzien zakonczyt sie w sumie na podobnym poziomie jak w piatek, ok. 1,121. Po
tym jak pigtkowe mocne dane o zatrudnieniu w USA skorygowaty wyceniane przez rynek
prawdopodobieristwo obnizki stép w lipcu, inwestorzy przeszli w faze oczekiwania na
wiecej wskazéwek odnosnie perspektyw polityki pienieznej Fed. Te moga sie pojawi¢ w
Srodku tygodnia wraz z minutes z ostatniego posiedzenia FOMC i przemdwieniem Jerome
Powella w Senacie oraz Kongresie. Do tego czasu spodziewamy sie wzglednej stabilizadji
kursu blisko 1,122.

EURPLN réwniez wykazywat sie niewielkg zmiennoscig, delikatnie przesuwajac sie w gére w
reakdji na lekkie umocnienie dolara. Dzien zakonczyt sie na poziomie 4,255. Inne waluty
CEE zachowywaly sie podobnie - mniejsze szanse na lipcowg obnizke Fed i mocniejszy
dolar sprzyjaty lekkim wzrostom kurséw EURHUF (do 324,85) i EURCZK (25,52). USDRUB
po lekkim wzroscie cofnat sie do 63,52 w reakcji na wzrost cen ropy naftowej, a ignorujgc
spadek inflacji, ktéry rozbudzit oczekiwania na kolejng obnizke stép procentowych w tym
miesigcu. Dzi$ nie spodziewamy sie istotnych zmian kursu ztotego, poniewaz rynek bedzie
czekat na srodowe sygnaty z Fed.

Krajowy rynek stopy procentowej w pigtek zareagowat na dane z USA mniejszymi
wzrostami rentownosci niz rynki bazowe, a w poniedziatek tez umacniat sie w wiekszym
stopniu niz diug USA czy Niemiec. Krzywa rentownosci obligacji skarbowych i krzywa IRS
obnizyly sie o0 3-6 pb (wiecej na dlugim koncu), podczas gdy analogiczna znizka na
rynkach bazowych wyniosta ok. 1 pb. Pozytywny wptyw na krajowy dtug ma wcigz znikoma
podaz obligacji.
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https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/raport_o_inflacji/raport_lipiec_2019.pdf
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2551 CZKPLN 0.1668
USDPLN 37968 HUFPLN® 73700 WMW 430
EURUSD 1.1207 RUBPLN 0.0596
CHFPLN 3.8171 NOKPLN 0.4394 M EURPLN 4.26 4.20
GBPPIN 47415 DKKPLN 0.5703 M USDPLN 3.80
USDCNY 6.8820 SEKPLN 0.4010 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/07/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.242 4.259 4.253 4.259 4.2519 M 3.90
USDPLN  3.782 3.800 3.793 3.797 3.7857 b, " ! "
EURUSD 1.421 1923 1422 1122 - Hm%ﬂ# “‘-WI w*”“ﬂ%r& il Mp%r 3.80
Rynek stopy procentowej 08/07/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym v :
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Jan Feb Mar Apr May Jun
(termin) (pb) aukcja apier rent. 2019
PS0721 (2L) 1.56 -2 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 1.83 -5 27 mar 19 PS0424 2.209
D57029 (100) 223 5 21mar19 D51029 2877 [l 2V 156 W5y 183 W10V 2.23 F3.00
Stawki IRS na rynku migdzybankowym®** v[\/_‘h\"’\'\[r/
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana . Zmiana r2.50
(pb) (pb) (pb)
1L 1.71 0 2.1 1 -0.39 0
2L .71 2 791 1 -0.40 0 o 00
3L 1.71 -2 1.84 1 -0.38 0
4L 1.74 -4 1.81 1 -0.33 0
5L 1.78 -4 1.82 0 -0.27 0 —WW
8L 1.89 -6 1.91 0 -0.05 0 /\_,——J’Jr F1.50
T0L 1.98 -5 1.98 -1 0.1 -1
Stawki WIBOR ' Jan " Feb Mar ' Apr ' May " un
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.55 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Zv,d 1 §§ 11 B FRA 3x6 171 (182
2w 1.60 0 =;mn 7/8/19 };g -1.80
™ 164 0 = it ||
3M 1.72 0 =178
Y 1.79 0 r
M 1.81 0 =176
i 786 0 N g
n 7 F1.74
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** n {IJ U AN Ny ;1 .
Termin Zmiana | v .
% (pb) WY I||'\-' l.'l LIIJ—I‘ I'l.- L
<4 72 0 \\q ! [1.70
3x6 1.71 0
6x9 771 0 , , , , 168
9x12 767 ) Dec Mar Jun
3x9 778 0 2018 2019
6x12 1.76 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego k3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana h3.00
(pb) (pb) |
Polska 2.60 -4
Franda e 5] 0.29 ] [-2.50
Wegry 2.68 1 I
Hiszpania 37 2 0.80 0 F2.00
Wiochy 174 -1 213 -2 i
Portugalia 38 1 0.85 -1 F1.50
Irlandia 27 0 0.49 4 F
Niemcy 11 1 - - =1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0,50

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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS
W-WA

PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (9 lipca)
09:00 HU Inflacja Vi % r/r 3,7 - 39
SRODA (10 lipca)
20:00 uUs Minutes FOMC
CZWARTEK (11 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,1 - 01
09:00 cz Inflacja \4 % r/r 2,7 - 29
14:30 us Inflacja \ % m/m 0,0 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 222 - 221
PIATEK (12 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa V % m/m -0,1 - -0,5

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 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, ktdre mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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