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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Jastrzebi gtos z RPP

Hardt z RPP: wniosek o podwyzke stép mozliwy przed koricem br.
Rynek walutowy stabilny

Rentownosci w kraju i za granicg w goére

Dzisiaj polska finalna inflacja za czerwiec i majowy bilans ptatniczy

W trakcie pigtkowej sesji notowania przebiegaty wedtug podobnego scenariusza, co dzien
wczedniej. Wahania na rynku walutowym byly niewielkie, a rentownosci obligacji i indeksy
gietdowe rosty, do czego przyczyni¢ sie mogly kolejne lepsze od oczekiwar dane z Europy. W
maju, produkcja przemystowa w ujeciu m/m wzrosta mocniej od prognoz, a zmiana r/r
pokazata spadek mniejszy od konsensusu. Byfa to juz kolejna lepsza od prognoz publikacja z
Europy w minionym tygodniu. Dzisiaj rano dane z Chin tez tchnety w rynek nieco optymizmu -
o ile wzrost PKB spowolnit do 6,2% r/r, zgodnie z oczekiwaniami, do wzrosty produkdji
przemystowe] i sprzedazy detalicznej byty powyzej prognoz.

Cztonek RPP tukasz Hard powiedziat w wywiadzie dla PAP, Ze jedli inflacja zrealizuje Sciezke z
ostatniej projekcji to juz pod koniec 2019 r. moze sie pojawi¢ wniosek o podwyzke stép.
Zacie$nienie monetarne w Polsce mogtoby by nie by¢ konieczne gdyby EBC rozpoczat
tagodzenie polityki. Jednoczesnie, zdaniem Harda nie wida¢ zadnych argumentéw za obnizka
stép procentowych w Polsce.

EURUSD obnizyt sie w pigtek do 1,124 z 1,127 pozostajac blisko poziomu z czwartkowego
zamkniecia, ale wieczorem wrocit do wczesniejszego poziomu. Lekkie umocnienie dolara to
wynik nieco wyzszego od prognoz odczytu PPl z USA. Dzisiaj nie poznamy zadnych waznych
danych ze Swiata, natomiast na kolejne dni tygodnia zaplanowano liczne publikacje z USA.
Zaktadamy, ze kurs EURUSD utrzyma sie w przedziale 1,12-1,13 w oczekiwaniu na te odczyty.

EURPLN wzrést lekko na koniec tygodnia, ale zakres wahan nie przekroczyt czwartkowego
minimum (4,263) i maksimum (4,27). USDPLN odbit do prawie 3,79 z 3,785. W ostatnich dniach
ztoty nie korzystat z utrzymujacego sie na Swiecie popytu na ryzykowne aktywa i w naszej
ocenie jest to sygnaf, ze w najblizszym czasie EURPLN nie wznowi na trwate ruchu w dét i nie
przebije tegorocznego dotka na 4,235 ustanowionego na poczatku lipca.

W przypadku pozostatych walut CEE, forint oraz korona pozostaty stabilne, podczas gdy
rubel ostabit sie do dolara. Mimo wzrostu cen ropy, rosyjska waluta oddata zyski zanotowane w
czwartek, do czego przyczyni¢ sie mogta informacja o przyjeciu przez amerykanski Kongres
poprawki do przysztorocznego budzetu umozliwiajgcej natozenie kolejnych sankcji na Rosje.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS wzrosty o 1-4 pb, najwiecej na
Srodku i dhugim koncu krzywych. Polski dtug radzit sobie w pigtek nieco gorzej niz niemiecki
(rentowno$¢ 10-letniego Bunda wzrosta o mniej niz 2 pb) i podobnie jak obligacje z peryferii
strefy euro. Naszym zdaniem, korekta wzrostowa rentownosci za granicg moze jeszcze trwac w
najblizszych dniach doprowadzajac do wystromienia krajowej krzywej. Dzisiaj rano wyzszym
rentownosciom sprzyjaja dane z Chin i wypowiedZ Hardta z RPP.

Dzisiaj poznamy finalny CPI za czerwiec (10:00) i majowy bilans pfatniczy (14:00). Sadzimy, ze
ostatecznie tempo wzrostu cen byto bliskie wstepnemu odczytowi (2,6% r/r). Jesli chodzi o
statystyki bilansu pfatniczego, opublikowane w pigtek dane GUS o handlu zagranicznym
sugeruja ryzyko w gore dla naszych prognoz eksportu, importu i salda towaréw na maj. Wg
danych GUS w okresie styczen-maj eksport towaréw mierzony w euro wzrést o 6,8% r/r, a
import 0 4,9% r/r, co (zaktadajac brak rewizji poprzednich miesiecy) oznacza, ze w samym maju
tempo wzrostu eksportu i importu mocno przyspieszyto, do odpowiednio 0 14,7% i 12,8% r/r,
a saldo handlowe zanotowato nadwyzke 367 min € (najwyzej od pazdziernika 2017 r.). Jednak
zatozenie o braku rewizji moze by¢ btedne - dane GUS o obrotach handlowych za marzec-
kwiecier wyraznie odstawaty w dot od miesiecznych danych NBP, wiec wydaje sie, ze nie nalezy
wyciggac z publikacji GUS zbyt daleko idacych wnioskdw.

W tym tygodniu poznamy sporo danych z USA, ktére wg nas nie wptyng na oczekiwania rynku
i wywotajg jedynie ograniczong reakcje. Po wystapieniu szefa Fed J. Powella oraz publikadji
minutes z ostatniego posiedzenia FOMC, rynek jest niemal pewny tego, ze na lipcowym
posiedzeniu stopy Fed zostang obnizone o 25 pb. Publikacjiom danych beda towarzyszyc
kolejne wystapienia cztonkéw FOMC. W Polsce, poznamy wazne dane za czerwiec, ktére
pomoga oceni¢ skale spowolnienia, jakiego w naszej ocenie doswiadczyta krajowa gospodarka
w Il kw. Oczekujemy, ze kurs EURPLN utrzyma sie w poblizu dotychczasowego lipcowego
szczytu (ok. 4,275), a obligacje moga by¢ pod presjg wzrostu rentownosci za granicg, co
doprowadzi do wystromienia sie krajowej krzywej.
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Produkcja przemystowa strefy euro (% r/r)
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Dynamika eksportu wg GUS i NBP (% r/r)

25

—GUS == NBP

20

'
w
L

lut 17
sie 17
lis 17
lut 18
maj 18
sie 18
lis 18
lut 19
maj 19

~
—
o
S

Zrédfo: GUS, NBP, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawifa Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
Strona www: skarb.santander.pl
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzirnski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
15 lipca 2019

Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2687 CZKPLN 0.1668
USDPLN 37865 HUFPLN* 13101 WMW 4.30
EURUSD 1.1273 RUBPLN 0.0600
CHFPLN 3.8478 NOKPLN 0.4437 M EURPLN 4.27 4.20
GBPPLN 47587 DKKPLN 05718 M USDPLN 3.79
USDCNY 6.8714 SEKPLN 0.4044 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/07/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.266 4.271 4.267 4.270 4.2669 3.90
USDPLN  3.784 3.799 3.791 3.788 3.7889
EURUSD 1124 1128 1125 1127 - l ﬂmwyw}qumﬂ e b3.80
ol s
Rynek stopy procentowej 12/07/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Jan Feb Mar Apr May Jun ul
(termin) (pb) aukcja apier rent. 2019
PS0721 (2L) 1.55 0 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 1.92 3 27 mar 19 PS0424 2.209
DS7029 (100 230 3 2Tmar 19 D51029 2877 [l 2y 155 M5y 192 W10V 2.30 k3.00
MJ W
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ Loco
% Zmiana % Zmiana % Zmiana )
(pb) (pb) (pb)
1L 1.72 0 2.06 0 -0.39 0
2L 1.75 1 1.88 -1 -0.39 0 k2.00
3L 1.76 1 1.84 0 -0.35 0
4L 1.80 1 1.84 0 -0.28 0
5L 1.86 1 1.86 0 -0.20 0 KWW
8L 2.00 2 1.98 1 0.07 1 =1.50
0L 2.08 3 207 7 024 7 Ao
Stawki WIBOR " Jan " Feb ' Mar Apr ' May " Jun Jul
Termin ) Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.55 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
g/WN 1 g; 8 1 M FRA 3x6 172 182
2W 1.60 0 I IL. =Fm"9 171 -1.80
™ TEA 5 W # . 3M WIBOR on 7/12/19 1.72 |
3M 772 0 [ W 178
oM 1.79 0 r
IM 1.81 0 =176
1Y 1.86 0 M
174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** [
Termin o Zmiana 172
. (pb) [
<4 72 0 [1.70
3x6 1.72 0
6x9 171 0 . , 168
9x12 770 0 Dec Mar Jun
3x9 779 0 2018 2019
o6x12 1.78 0
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 25132
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana W 16403
(pb) (pb) MES 0.7731
Polska 2.51 3
Francja 22 0 0.27 0
Wegry 2.70 1
Hiszpania 40 -2 0.77 0
Wiochy 164 -1 1.94 -1
Portugalia 39 -1 0.85 -1
Irlandia 28 -1 0.47 0
Niemcy i 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

Jan Feb Mar  Apr May Jun Jul
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m 0,2 - 0,9 -04
PONIEDZIALEK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 2,6 2,6 2,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \' min € 390 548 718
14:00 PL Bilans handlowy \') min € 167 -238 279
14:00 PL Eksport \ min € 19167 19 082 19 440
14:00 PL Import \') min € 19 300 19 320 19 161
WTOREK (16 lipca)
11:00 DE ZEW VI pkt 00 - 7.8
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % r/r 1,9 1,8 1,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,2 - 0,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0,2 - 0,4
SRODA (17 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie Vi % r/r 2,7 2,6 2,7
10:00 PL Ptace Vi % r/r 71 7,0 7,7
11:00 EZ HICP Vi % r/r 0,0 - 1.2
14:30 us Rozpoczete budowy domdw \ % m/m -0,7 - -0,9
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw VI % m/m 0,1 - 0,7
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (18 lipca)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vi % r/r 4,2 0,2 7,7
10:00 PL PPI Vi % r/r 0,9 0,7 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 209
14:30 Us Indeks Philly Fed VI pkt 5,0 - 03
PIATEK (19 lipca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vi % r/r 3,9 3,6 5,6
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 98,3 - 98,2

Zrédho: 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek 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 ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. 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 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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