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Codziennik

Kalendarzowe spowolnienie ptac

Korekta optymizmu, dane z USA tym razem rozczarowujg
Wzrost ptac ponizej, zatrudnienia powyzej prognoz

Ztoty oddaje wtorkowe zyski, EURUSD lekko w gore
Polskie rentownosci nieznacznie w dot

Dzisiaj dane o produkcji przemystowej i PPI

Po wzroscie wahan w reakcji na wtorkowe dane z Europy i USA, od poczatku Srodowej sesji na
rynku walutowym notowania przebiegaty w spokojniejszej atmosferze. Euro ustabilizowato sie Wzrost ptac i zatrudnienia (% r/r)

do dolara, a tempo deprecjacji funta nieco spowolnito. Nieco wieksze zmiany zaszty w
przypadku walut CEE, z ktérych wiekszos¢ stracita pod wptywem korekty optymizmu jaka miafa — Zatrudnienie
miejsce na europejskich gietdach. Spadek popytu na ryzykowne aktywa sprzyjat z kolei dalszym 8 1 Wynagrodzenia
spadkom rentownosci obligacji. Opublikowane po potudniu dane z rynku nieruchomosci USA Wynagrodzenia regine
byly stabsze od prognoz, szczegdlnie o pozwoleniach na budowe domu, i wpisaty sie w trend
pogorszenia nastroju na $wiecie i spadku rentownosci obligacji. W czasie sesji azjatyckiej gietdy 6
kontynuowaty spadki, m.in. pod wptywem negatywnych sygnatéw z amerykanskich spoétek i
obaw o to $wiatowe relacje handlowe (napiecie w relacjach Japonia-Korea Ptd., obawy o brak
szybkiego porozumienia w rozmowach USA-Chiny).

Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw spowolnit w czerwcu do 53% r/r, do$¢ wyraznie
ponizej oczekiwari (ok. 7%), a wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 2,8%, nieco powyzej
konsensusu. Nie s3g jeszcze dostepne szczegdétowe dane by powiedzie¢ na pewno co byto
powodem spowolnienia, ale nasze podejrzenia kierujg sie w strone dwdch czynnikéw: (1)
mniejszej o dwa liczby dni roboczych niz rok temu oraz (2) op6znienia w ptatnosci premii w
niektérych branzach. W obu przypadkach zaburzenie miatoby charakter przejsciowy, co

oznacza, ze w kolejnych miesigcach dynamika wynagrodzeri powinna ponownie przyspieszyc. 0 I S
Zaktadamy, ze tak wiasnie bedzie, bowiem niedobdr sity roboczej jest nadal problemem i jesli b NS - UrlosUNOseNDE g
zatrudnienie ma dalej rosna¢, to firmy nie majg innego wyjécia tylko oferowaé coraz wyzsze PERECZ®ECE®RESE®0E S
stawki aby przyciggna¢ pracownikéw. Niemniej, poki co dane o ptacach to gotebi sygnat dla 2

RPP, ktéry utwierdzi Rade w opinii, ze Polsce nie grozi rozkrecenie spirali cenowo-ptacowej. Zrédo: GUS, Santander

Wolniejszy wzrost pfac przy rosnacej inflacji powoduje erozje sity nabywczej dochodéw z pracy.
W czerwcu tempo wzrostu funduszu pfac w cenach stalych spowolnito do 5,4% r/r, najnizej od
konca 2016. Niemniej, polscy konsumenci sg w dalszym ciggu do$¢ optymistyczni, co dobrze
wrézy konsumpcji prywatnej. W lipcu, nastroje konsumentéw pogorszyly sie lekko zaréwno
jesli chodzi o biezacg ocene sytuadji, jak i oczekiwang. Oba indeksy pozostaty jednak blisko
swoich rekordowych poziomdéw. Co wiecej, ocena przez gospodarstwa domowe ich przysztej
sytuacji finansowej jest najlepsza w historii. Dane te nie zmieniajg w naszej ocenie
optymistycznych perspektyw dla konsumpcji, ktéra w najblizszych kwartatach powinna by¢
dodatkowo wspierana przez rosnace transfery socjalne.

Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje dane o czerwcowe] produkgji przemystowej, ktére pomoga nam
oceni¢ skale spowolnienia, jakiego w naszej ocenie do$wiadczyta krajowa gospodarka w Il kw.
Roczna dynamika produkcji przemystowej moze na pierwszy rzut oka wyglada¢ bardzo stabo
(0,2%, wedtug naszych prognoz), ale bedzie to w duzym stopniu skutek mniejszej liczby dni
roboczych niz w czerwcu 2018 (-2). WyraZne spowolnienie tempa wzrostu pfac sugeruje, ze
wplyw mniejszej liczby dni roboczych na czerwcowe dane mogt by¢ wiekszy niz sie tego
spodziewalismy i widzimy ryzyko, ze roczna dynamika produkcji przemystowej mogta by¢ nawet
lekko ujemna na w ostatnim miesigcu Il kwartatu.

EURUSD rést lekko, po odbiciu sie od 1,12, poziomu do ktérego zblizyt sie po opublikowanych
we wtorek danych z Niemiec oraz USA. Odczyty z amerykanskiego rynku nieruchomosci byty
stabsze od oczekiwan, co sprzyjato deprecjacji dolara i na koniec dnia kurs byt blisko 1,123, a
dzi$ rano jest w poblizu 1,124.

EURPLN odbit do 4,264 z ok. 4,254 po wtorkowym spadku, a USDPLN byt stabilny wokét 3,80
po wzroscie. Wczoraj ztoty oddat cato$¢ zyskéw do euro zanotowanych poprzedniego dnia, do

czego przyczyni¢ sie moglo zatrzymanie wzrostéw na europejskich gietdach. Forint i korona tez Departament Analiz Ekonomicznych:

stracity, a rubel korzystat z wyraZznego wzrostu ceny ropy naftowej. Zaktadamy, ze spowolnienie
wzrostu produkgji przemystowej byto w czerwcu znacznie mocniejsze niz sie tego spodziewa al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

rynek i w efekcie poranne dane mogg miec¢ negatywny wptyw na ztotego. email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski 22 534 18 87

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

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji oraz IRS spadty, ale skala
zmian nie przekroczyta 2 pb na catej dtugosci krzywych. Polski diug pozostat w tyle za
zyskujagcymi Bundami, Treasuries i obligacjami parstw z peryferii strefy euro. Stabe dane z
sektora przemystowego bedg dzi$ sprzyjac nizszym rentownosciom.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2646 CZKPLN 0.1665
USDPLN 3.7946 HUFPLN* 1.3061 W‘—"M% 4.30
EURUSD 1.1239 RUBPLN 0.0604
CHFPLN 3.8497 NOKPLN 0.4416 M EURPLN 4.26 4.90
GBPPLN 47192 DKKPLN 0.5711 M USDPLN 3.79
USDCNY 6.8792 SEKPLN 0.4053 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/07/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.256 4.267 4.258 4.261 4.2644 r'l-u 3.90
USDPLN  3.794 3.806 3.798 3.796 3.8038 P
EURUSD 1.120 1.123  1.121 1123 B l . Fﬂ%hmwm%rfw ”‘1% *er* 3.80
ol ol '
Rynek stopy procentowej 17/07/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym . ! ,
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Jan Feb Mar 2;‘]‘; May Jun Jul
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0721 (2L) 1.54 -1 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 1.89 -1 21 mar 19 PS0424 2.209
D57029 (100) 225 T 21 mar19 D51029 2877 [l 2y 154 M5y 189 Moy 2-25J F3.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** .
Termin PL . us i EZ ] Loco
% Zmiana % Zmiana % Zmiana :
(pb) (pb) (pb)
1L 1.72 0 2.06 0 -0.41 -1
2L 1.74 -1 1.87 -2 -0.43 -1 3,00
3L 1.75 0 1.81 -3 -0.40 -2
4L 1.78 -1 1.81 -3 -0.34 -2
5L 1.83 -1 1.82 -4 -0.27 -3 W
8L 797 2 793 5 0.02 7 W k150
10L 2.06 -1 2.00 -5 0.14 -4
Stawki WIBOR " Jan " Feb | Mar Apt ' May " Jun Jul
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.60 -4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 igg g M FRA 3x6 171 (182
W 60 9 W FRASXS 1.71 b180
™ Tea 5 M 3M WIBOR on 7/17/19 1.72 i
3M 1.72 0 178
6M 1.79 0 F
M 1.81 0 +1.76
v 786 0 N -
ﬂur bl lr”'. -1.74
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** TN i
stawki (nary edzy ym) — [\ s e b1 7
" (Bb) WA |
<4 72 0 | 170
3x6 1.72 0
6x9 1.71 0 , . 168
X172 769 0 Dec Mar Jun
e 75 5 2018 | 2019
6x12 1.78 0
Miary ryzyka fiskalnego »3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* HPL 25434 I
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana W 17534 k3.00
(pb) (pb) M ES 0.7267 i
IT 1.8803 L
Polska 2.56 0 A
T THU 2696
Franda 23 5 025 ) [-2.50
Wegry 2.71 0 I
Hiszpania 39 B 0.74 1 F2.00
Wrtochy 156 2 1.89 1 i
Portugalia 39 -1 0.81 1 F1.50
Irlandia 28 -1 0.44 0 F
Niemcy " 0 - - 100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw b0.50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia y Jan " Feb " Mar Apr " May Jun Jul
2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CzAs PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (18 lipca)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vi % r/r 2,0 0,2 7,7
10:00 PL PPI VI % r/r 0,7 0,7 1.4
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 216 - 209
14:30 S 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

Jrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione **szacunek po danych o CPI

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 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 wprowadzajq w biqd, 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 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 ktérgkolwiek spdtkq
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 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander. p!
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