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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
W tym tygodniu uwaga na Fed

Amerykanski PKB powyzej prognoz

Ztoty i inne waluty CEE dalej tracg
Rentownosci polskich obligacji jeszcze w goére
Dzi$ brak publikacji waznych danych

W pigtek notowania gtéwnych par walutowych i obligacji z rynkdw bazowych ustabilizowaty
po podwyzszonych wahaniach zanotowanych dziert wczesniej w reakcji na retoryke EBC.
Waluty naszego regionu tymczasem dalej tracity, gtéwnie ztoty, korona oraz rubel, rosty takze
rentownosci diugu panstw CEE. Pierwszy szacunek PKB USA w Il kw. zaskoczyt na plus, co
nie pomogto aktywom z Europy Wschodniej. Dzisiaj rano nastroje sg troche stabsze w
zwigzku z obawami o wplyw zamieszek w Hong Kongu na sytuacje gospodarcza regionu.

Ministerstwo Finanséw podato, ze po czerwcu deficyt budzetowy wynidst 5 mid zt (po -
2,2 mld zt w maju). Wedtug resortu, dochody byty zrealizowane w 49,6%, a wydatki w
47,4% rocznego planu. W samym czerwcu zanotowano bardzo solidny wzrost dochodéw
z PIT i CIT (odpowiednio 0 37,7% r/r i 20,3% r/r), a wptywy z VAT wzrosty o ok. 5% r/r. Z
kolei po stronie wydatkowe] zanotowano wyraZzny wzrost dotacji do FUS oraz rozliczeh z
budzetem UE. Naszym zdaniem na koniec roku deficyt powinien by¢ zblizony do
zaplanowanego w ustawie (28,5 mlid zt).

Marian Banas, minister finanséw zaprzysiezony 4 czerwca, zostat kandydatem na szefa
NIK. Wedtug Dziennika Gazety Prawnej jego nastepcg moze zostac¢ Tadeusz Koscinski.

EURUSD nie ulegt w pigtek duzym zmianom i wahat sie wokét 1,114. Nawet lepsze dane
z USA nie spowodowaty wyrazniejszej reakcji rynku. W Srode wieczorem FOMC podejmie
decyzje ws. stép procentowych, a na dzisiaj nie zaplanowano publikacji zadnych waznych
danych, wiec na poczatku tygodnia notowania powinny przebiega¢ dos¢ spokojnie.

EURPLN wzrést drugg sesje z rzedu i na koniec dnia byt blisko 4,27. W efekcie, w zeszlym
tygodniu ztoty oddat catos¢ zyskdéw zanotowanych w poprzednim tygodniu. W szerszym
kontekscie, EURPLN od potowy lipca waha sie w przedziale ok. 4,25-4,275. Zaktadamy, ze
w oczekiwaniu na srodowg decyzje FOMC, kurs pozostanie blisko 4,27.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci obligacji dalej rosty, na dtugim
koncu krzywej obligacyjnej o kolejne 4 pb. Krajowy diug radzit sobie stabej niz Bund oraz
podobnie jak peryferia strefy euro. Pigtkowa aukcja obligacji byta udana. Na aukgji
podstawowej Ministerstwo Finanséw sprzedato dtug za 7 mid zt (na gdérnej granicy
planowanej oferty) przy popycie 10,8 mld zt. Na aukcji dodatkowej uplasowano kolejne
prawie 1 mld zt. Jak podat resort finanséw, po pigtkowej aukcji tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto sg pokryte juz w 83%.

W najblizszym tygodniu uwaga rynku przeniesie sie zapewne do USA, gdzie poznamy
sporo danych, a FOMC zdecyduje o wysokosci stép. Ostatnie wypowiedzi amerykanskich
bankieréw centralnych dos¢ jasno sugerowaty, ze wkrétce mozliwe sg obnizki stép. Rynek
wycenia, ze ostatniego dnia lipca ogtoszona zostanie ich ciecie o przynajmniej o 25 pb. Jesli
chodzi o dane makro, to miesieczna zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA bedzie
pewnie najbardziej wyczekiwang publikacja. W czerwcu dane pokazaty znaczng poprawe
po bardzo stabym maju i teraz konsensus wskazuje na korekte w dét zmiany zatrudnienia
w okolice 6-miesiecznej $redniej. W Polsce poznamy wstepny szacunek lipcowego CPI.
Oczekujemy, ze inflacja albo pozostata na 2,6% r/r z czerwca, jak zaktada konsensus, albo
urosta do 2,7%. Naszym zdaniem w lipcu przemystowy wskaznik PMI dla Polski odwrdcit
spadek z czerwca i powrdcit na poziomy, na ktérych prébowat sie ustabilizowa¢ miedzy
marcem a majem.

Wedtug nas, Fed obnizy stopy o 25 pb w lipcu, ale planowane tempo dziatan w kolejnych
miesigcach moze nie spemi¢ oczekiwan rynku. Jesli tak sie stanie, EURPLN mogtby jeszcze
wzrosngc, szczegdlnie jesli dolar zyska po decyzji FOMC. Nie oczekujemy, by kurs oddalit
sie istotnie od 4,27. Nie sadzimy, by wynik posiedzenia FOMC spowodowat, ze na Swiatowym
rynku stopy stawki powrécg do trendu spadkowego. Rentownosci oraz IRS moga sie nieco
ustabilizowac przed srodowg wieczorng decyzjg FOMC, ale reakcja po posiedzeniu moze
by¢ podobna do tej po EBC.
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USA, wzrost PKB (% r/r, zannualizowany)
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie r
EURPLN 4.2726 CZKPLN 0.1670 b
USDPLN 3.8404 HUFPLN* 1.3067 ww% =4.30
EURUSD 1.1126 RUBPLN 0.0606 F
CHFPLN 3.8665 NOKPLN 0.4403 M EURPLN 4.27 4.20
GBPPLN 47498 DKKPLN 0.5722 M USDPLN 3.84 -
USDCNY 6.8887 SEKPLN 0.4039 =4.10

*za DOHUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 26/07/2019 b=4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing F

EURPLN  4.257 4277 4.259 4.270 4.2645 =3.90

USDPLN  3.818 3.847 3.826 3.840 3.8296 ) JEWM At

EURUSD 1.111  1.115 1113 1.113 E - mw-rﬁ‘fwk %%ﬂmp > 3.80

W -

Rynek stopy procentowej 26/07/2019 =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) 1.52 1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 1.76 1 217 mar 19 PS0424 2.209 k240l

DS1029 (100 2.10 5 2Tmar19 DS1029 2.877 l M2y (R1) 152 MY (R1) 176 M0 (R2) 2.10 ] " 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 1.72 0 2.09 2 -0.43 0 L1sof

2L 1.74 0 1.90 2 -0.45 0 ! Loag

3L 1.74 0 1.83 2 -0.42 2 i )

4L 1.76 1 1.81 1 -0.38 0 =1.60[

5L 1.79 1 1.82 1 -0.32 0 F F2.20

8L 1.90 2 1.92 1 -0.09 0 L1a0t

10L 1.97 2 2.00 1 0.07 1 | k.00

Stawki WIBOR " Jan ' Feb = Mar Apr ' May " Jun 0 Jul

Termin Zmiana 2019

%
(pb)

O/N 1.60 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

m 1 :gg 12 B FRA 3x6 171 |18

20 160 0 e 7726119 192 | 180

™ 164 0 2 =l

3M 1.72 0 =1.78

6M 1.79 0 3

9M 1.81 0 . =1.76

v 1.86 0 hl

TR =1.74

'?'Z?-vn:':r: FRA (na rynku miedzybankowym)** — n. H U A v"JI'\r:".«\‘-i . ;1 .

o miana | -~ [
N (pb) W L.%LILIP '||I,J"A I k170

T4 72 0 N | \1|I| =

3x6 1.71 0

6x9 1.71 1 . [-1.68

9x12 1.70 2 Dec Mar Jun

33 778 0 2018 2019

6x12 1.78 1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.50
CDS5Y USD Spread 10L* M PL 2.4827 P I
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana W 16837 - el N—m k3.00
(pb) (pb) WEs 0.764 == T '
IT 1.947% . L

Polska 2.48 5 TTHOF? 5638 N L2 6o

Francja 20 0 0.26 0 -

Wegry 257 5 I oo

Hiszpania 37 1 0.75 0 et =

Wiochy 755 5 .95 T N ~ wmﬂh\,f"\_ r

Portugalia 39 1 0.82 1 F1.50

Irlandia 28 0 0.51 1 F

Niemcy 7 0 B B w’m’“—%ﬂ‘_x 1,00

e N

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

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

Zrédto: Bloomberg
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (26 lipca)
14:30 Us PKB I kw. % k/k 1,8 - 2,1 3,1
PONIEDZIALEK (29 lipca)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (30 lipca)
11:00 EZ ESI Vil pkt 103,0 - 103,3
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 03 - 03
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 03 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 03 - 0,5
14:30 us Indeks cen PCE SA \ % m/m 0,1 - 02
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw VI pkt 1250 - 121,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw VI % m/m 04 - 1,1
SRODA (31 lipca)
10:00 PL Wstepna inflacja Vil % r/r 2,6 2,7 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP Vil % r/r 12 - 12
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 1,0 - 12
11:00 EZ Stopa bezrobocia \ % 7,5 - 7,5
14:15 us Raport ADP Vil tys. 150 - 102
20:00 Us Decyzja FOMC % 2,3 - 2,5
CZWARTEK (1 sierpnia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt - 49,0 48,4
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 43,1 - 43,1
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 46,4 - 46,4
13:00 (4 Decyzja banku centralnego % 2,0 - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 206
16:00 us ISM przemyst VI pkt 52,0 - 51,7
PIATEK (2 sierpnia)

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0,0 - -03
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 160 - 224
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,7 - 3,7
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 98,5 - 98,4
16:00 us Zamdwienia débr trwatych Vi % m/m 0,7 - 2,0
16:00 us Zamadwienia przemystowe VI % m/m 0,6 - -0,7

Zrédho: 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 transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe 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, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. 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,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zZyczenie, 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

& Santander Bank Polska S.A.



