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Codziennik
EBC nie taki gotebi

EBC nie tak gotebi jak rynek oczekiwat

EURPLN i EURUSD w gére po posiedzeniu EBC
Realizacja zyskéw na rynku obligacji

Dzi$ w Polsce aukcja obligacji, w USA dane o PKB

EBC nie zmienit wczoraj parametrow polityki pienieznej, ale zasugerowat, ze przynajmniej USA, wzrost PKB, %kw/kw zann. i konsensus
do pierwszej potowy 2020 wigcznie stopy procentowe pozostang na obecnym albo nizszym rynkowy na Il kw. 2019 r.

poziomie. W komunikacie do decyzji bank centralny wskazat, ze bedzie pracowat m.in. nad 6 -
mozliwosciami wznowienia programu skupu aktywdw oraz nad tagodzeniem skutkow
obnizki stép, np. poprzez réznicowanie stép procentowych. Zaréwno w dokumencie 5
odczytanym na konferencji prasowej jaki i w trakcie sesji pytan zabrakio konkretnych
informacji kiedy i jakie kroki moze podja¢ EBC, ale prezes Draghi podkreslit, ze luzowanie 4
polityki jest potrzebne, a perspektywy gospodarcze ulegly pogorszeniu. Kolejne
posiedzenie banku odbedzie sie we wrzesniu i wtedy do dyspozycji bankieréw 3+
centralnych beda nowe projekcje inflacji i PKB. Wtedy EBC moze ogtosi¢ dziatania jakie
zamierza wprowadzi¢, jesli najblizsze dane nie pokaza poprawy koniunktury i odbicia infladji. 5
Brak przynajmniej zmiany stép i przedstawienie planéw dziatarh na duzym poziomie
ogdlnosci spowodowato, ze w ocenie rynku wynik posiedzenia nie byt tak gotebi jak 1

oczekiwano. W efekcie, euro zyskato do dolara, a obligacje na rynkach bazowych oraz
peryferiach Europy z nawigzka oddaty zyski zanotowane w pierwszej czesci sesji w

0 :
oczekiwaniu na decyzje EBC. Pl o oy w0~ 0 o
Bank centralny Turcji obnizyt wczoraj stopy procentowe o 425 punktéw bazowych, 1 5 1y § g1 § § 8 § B8
wyraZnie przebijajgc oczekiwania rynkowe. Byla to pierwsza decyzja nowego prezesa
Murata Uysala. Jego poprzednik zostat zdymisjonowany, gdyz nie chciat obniza¢ stép 2 -

procentowych zgodnie z zyczeniem prezydenta Turcji. Decyzja ta potwierdza, ze  Zrodho: Bloomberg, Santander
niezalezno$¢ tureckiego banku centralnego jest zludna, ale turecka waluta nie
zareagowata na to wydarzenie.

EURUSD zakonczyt wczoraj polska sesje nieznacznie ponizej 1,12 po pierwszym wzroscie
od czterech dni. Euro zyskato dzieki niezbyt gotebiej retoryce EBC. Dzisiaj rano kurs jest nieco
ponizej 1,115. Dzi$ po potudniu poznamy pierwszy szacunek PKB USA za II kw. Rynek
oczekuje wyraznego spowolnienia do 1,8% z 3,1% w | kw. Nie sadzimy, by na koniec
tygodnia EURUSD spadt ponizej wczorajszego dotka (1,11), kurs powinien sie ustabilizowac
w oczekiwaniu na srodowg decyzje Fed.

EURPLN osiggnat wczoraj w trakcie dnia 4,26 w wyniku rozczarowania inwestoréw wynikiem
posiedzenia EBC. USDPLN obnizyt sie do 3,805 w wyniku odbicia EURSD. Forint i korona tez
stracity wyraZnie do euro na fali realizacji zyskéw z wyceniania oczekiwanego tagodzenia
retoryki przez bank centralny strefy euro. Podtrzymujemy nasz poglad, ze kurs EURPLN nie
powrdéci w najblizszych tygodniach do znizek i bedzie sie wahat blisko 4,27.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadaty od poczatku sesji, ale
w reakdji na decyzje EBC sytuacja ulegta zmianie. Tak jak oczekiwalismy, wynik posiedzenia
nie usatysfakcjonowat inwestoréw i zaréwno w kraju jak i za granica rentowno$ci mocno
wzrosty; dla papieréw 10-letnich: Polska +4 pb, USA +3 pb, Niemcy +2 pb, Wegry +6 pb,
Wiochy +5 pb. W trakcie dnia zmiany byly jeszcze wieksze. Dzi$ po potudniu poznamy dane
0 PKB z USA, rynek spodziewa sie wyraznego spowolnienia, ale wydaje sie, ze tylko wynik
ponizej konsensusu mogtby istotnie wesprzec obligacje.

Dzisiaj w Polsce odbedzie sie aukcja obligacji. Naszym zdaniem, powinna ona by¢ udana
przynajmniej z dwdch powoddw. Po pierwsze, planowana przez Ministerstwo Finanséw
emisja dtugu w Il kw. wynosi zaledwie 7-13 mld zt, z czego 4-7 mld zt zaoferowane ma
by¢ dzisiaj. Tego dnia zapada PS0719 i przypadajg ptatnosci kupondw, co tez powinno
wspiera¢ popyt.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie r
EURPLN 4.2596 CZKPLN 0.1668 b
USDPLN 3.8232 HUFPLN* 1.3043 meww =4.30
EURUSD 11141 RUBPLN 0.0606 F
CHFPLN 3.8577 NOKPLN 0.4403 M EURPLN 4.26 4.20
GBPPLN 47520 DKKPLN 0.5705 M USDPLN 3.82 -
USDCNY 6.8799 SEKPLN 0.4046 =4.10

*za DOHUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 25/07/2019 b=4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing F

EURPLN  4.246 4.262 4.255 4.259 42514 =3.90

USDPLN  3.806 3.828 3.818 3.826 3.8199 i , ,J'H-_f* F

EURUSD 1.110 1.119 1.115 1113 - %P‘r‘n‘l{ Jmﬂwﬁw 1’% ,r“TJJP =3.80

iy o *r“ AT bl

Rynek stopy procentowej 25/07/2019 =370

Obligacje na rynku miedzybankowym -
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Jan Fab Mar Apr May Jun Jul
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2019

PS0721 (2L) 1.51 0 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 1.75 3 217 mar 19 PS0424 2.209 k240l

DS1029 (100 2.06 4 2Tmar 19 D51029 2.877 [IEY (R1) 151 MY (R1) 175 M10v (R2) 2.05] " 300

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** [2.20

Termin PL Us £z W Lo [280

% Zmiana Zmiana % Zmiana k2.00[
(pb) (pb) (pb) L 2.60
1L 1.71 1 2.07 2 -0.43 0 L1sof

2L 1.73 2 1.88 3 -0.45 0 I ! Loag

3L 1.73 3 1.81 3 -0.44 0 :

4L 1.75 3 1.80 3 -0.39 -1 =1.60[

5L 1.78 4 1.81 3 -0.32 -1 F F2.20

8L 1.87 4 1.92 2 -0.09 -2 L1a0t

10L 1.95 5 1.99 2 0.06 -3 | k.00

Stawki WIBOR "Jan " Feb ' Mar Apr ' May " un 0 Jul

Termin Zmiana 2019

%
(pb)

O/N 1.62 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

m 1 :gé S B FRA 36 171 |18

Al 1.60 0 =;ﬁm§ﬂx§ua 7/25/19 178 Fas0

™ 164 0 2 =l

3M 1.72 0 =1.78

6M 1.79 0 3

M 1.81 0 =1.76

7Y 1.86 0 b

4 . Y -
Stawl.(| FRA (na rynku miedzybankowym)** ‘ . [ n%\j L7
fermin " Ziene Wy A |
I

x4 172 0 r v | 27

3%x6 1.71 1

6x9 1.71 2 . . [-1.68

9x12 768 3 Dec Mar Jun

33 778 7 2018 2019

6x12 1.77 1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 2.4244 PN L
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana W 16787 " T Ve k3.00
(pb) (pb) MES 0.7183 -~ = .- .
IT 1.8553 -~ r

Polska 2.43 6 TIHU2 505 - \\' Lo

Francja 20 0 0.25 0 -

Wegry 251 7 I

Hiszpania 37 7 0.72 7 D r2.00

Wiochy 155 0 87 T s TN |

Portugalia 39 0 0.80 2 F1.50

Irlandia 29 -1 0.49 2 F

Niemcy 2 = - - N e o WO NG b 1.00

R‘f—-\/\’“—"' I

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0,50

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Jan Feh Mar Hay Jun Jul

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

PIATEK (26 lipca)

11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us PKB 11 kw. % kw./kw. 1,8 - 31

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 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 wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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 krajéw, chyba Ze istniejgce 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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