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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rynek niezaspokojony decyzjg Fed

Fed obnizyt stopy o 25pb, ale rozczarowat rynki komunikacjg
Lipcowa inflacja zaskakuje w gére, PMI w dot

Ztoty wsparty CPI ale ucierpiat przez FOMC

Dzisiaj indeksy PMI

W $rode handel na rynkach $wiatowych byt dos¢ spokojny, inwestorzy wstrzymywali oddech przed
wieczorng decyzjg Fed. Tak jak zakfadaliémy i opisaliSmy w najnowszym MAKROskopie, oczekiwania
inwestoréw co do stopnia poluzowania polityki przez FOMC okazaly sie przerosniete. Stopy w USA
zostaty obnizone o 25pb, przy czym w Komitecie pojawity sie dwa gfosy przeciw tej decyzji, podczas gdy
rynek nawet czesciowo wyceniat mozliwos¢ obnizki o 50pb. Entuzjazm rynkéw schtodzito tez
stwierdzenie Jerome'a Powella, ze obnizka jest tylko dostosowaniem polityki w trakcie cyklu, forma
zarzadzania ryzykiem. Dalsze dostosowania nie zostaty wykluczone, ale nie byto jasnej zapowiedzi, ze
mamy do czynienia z poczatkiem serii cie¢. W rezultacie doszio do skokowego umocnienia sie dolara,
spadkéw na gietdach i odbicia rentownosci w USA.

Wstepny szacunek inflacji CPI za lipiec okazat sie duzo wyzszy niz oczekiwano: 2,9% r/r wobec
konsensusu rynkowego 2,6% i naszej prognozy 2,7%. Nasilenie inflacji z 2,6% odnotowanych w czerwcu
wynikato gtéwnie z inflacji cen zywno$ci podnoszacej sie do 6,8% r/r (czyli najwyzej od potowy 2011 r.)i o
0,3% m/m (ceny zywnosci wzrosty w lipcu n/n po raz pierwszy od 2000 r.). GUS pokazat tez mniejszy
spadek cen paliw m/m niz szacowalismy. W rezultacie nasze wyliczenia inflacji bazowej wskazaty na jej
wzrost w lipcu do 2,1% r/r z 1,9%. Wewnegtrzna presja z gospodarki zwigzana z silnym popytem krajowym
powinna wypchna¢ inflacje bazowa wyraznie powyzej 2,5% r/r na koniec br. Inflacja CPI moze w grudniu
dojé¢ do (a nawet przekroczyc¢) 3% r/r. Jesli dojdzie do uwolnienia cen pradu dla gospodarstw domowych
to w styczniu 2020 r. mozemy obudzi¢ sie z inflacjg przekraczajgcg 4% r/r. Naszym zdaniem taka $ciezka
dynamiki CPI wywota dyskomfort wsréd jastrzebio nastawionych cztonkéw RPP, ale nie zaktadamy, ze
uda im sie zbudowac wiekszo$¢ na rzecz podwyzszenia stép ani w tym roku, ani w przysztym.

Wysoki odczyt CPI skionit do wypowiedzi licznych cztonkéw RPP. Jerzy Osiatyniski powiedziat, ze wzrost
inflacji jest niepokojacy, a wkrétce moze ona osiggnac 3,5% r/r. Wg niego RPP nie spodziewata sie az
takiego wzrostu inflacji i jesli wzrost okaze sie trwaly, to Rada powinna zareagowa¢. Wg tukasza Hardta
wzrosto prawdopodobieristwo, ze inflacja bedzie ksztattowac sie powyzej lipcowej projekgji. Podtrzymat
opinie, ze pod koniec 2019 r. konieczne moze by¢ podwyzszenie stép. Podobnie uznat Eugeniusz Gatnar
- jesli wzrost infladji i inflacji bazowej sie utrzyma, to RPP powinna zareagowac jesienia. Kamil Zubelewicz
podtrzymat zdanie, ze stopy w Polsce juz powinny is¢ w gore, ale nie liczy on, by Rada tej kadendji
zdecydowata sie zaciesni¢ polityke. Z kolei Rafat Sura stwierdzit, ze inflacja nieco powyzej projekcji nie
spowoduje zmiany nastawienia RPP. W dzienniku Rzeczpospolita Adam Glapiriski napisat, ze RPP
powinna reagowac elastycznie na szoki, nawet jedli inflacja wyjdzie poza pasmo wokét celu, brac
poprawke na przyczyne i trwato$¢ szoku oraz mie¢ na uwadze ewentualne konsekwencje swoich decyzji
na stabilno$¢ makroekonomiczng i finansowa. Pokazuje to, ze prezes NBP nadal chce diugotrwatego
utrzymywania stép bez zmian. Naszym zdaniem wzrost inflacji bedzie wyraznym wsparciem dla
jastrzebiego obozu w RPP i pod koniec roku mozliwe jest ztozenie wniosku o podwyzke stép. Uwazamy
jednak, ze wiekszos¢ Rady pozostanie przy zdaniu prezesa Glapinskiego i stopy pozostang bez zmian.
Istotnym argumentem przeciw obnizkom stop jest tagodzenie polityki przez gtéwne banki centralne.

Wedtug wstepnego szacunku gtéwnych ziemioptodéw rolnych i ogrodniczych GUS w tym roku zbiory
warzyw gruntowych beda o 9% nizsze r/r (a ubiegtoroczne zbiory byly réwniez nadwatlone przez susze),
zbiory owocdw z drzew 0 25% nizsze r/r a zbiory owocdw z krzewdw o 20% r/r nizsze r/r. Nizsza podaz
owocoOw i warzyw bedzie miafa wptyw na wzrost cen tych produktéw.

Polski PMI jeszcze spadt w lipcu, do 47,4 pkt, za sprawg spadku wskaznika zatrudnienia. Wskazniki
zaméwien pozostaly ponizej 50 pkt. sygnalizujac stabniecie popytu krajowego i zagranicznego. Wyraznie
spadta aktywnos¢ zakupowa (najwiekszy spadek od 6 lat).

EURPLN rozpoczat dziert nieco ponizej 4,30 ale po opublikowaniu danych o inflacji ztoty zaczat sie
umacnia¢ i para walutowa zakoriczyta dzien nieco ponizej 4,29. EURHUF obnizyt sie do 326,2 z 327,50 na
otwarciu sesji, EURCZK byt dos¢ stabilny w okolicy 25,65 a rubel nieco tracit, USDRUB wzrést do 63,5 z
63,4. Po decyzji FOMC waluty CEE ostabity sie wyraZnie wobec dolara (USDPLN skoczyt z 3,85 do w
poblize 3,88 a dzi$ rano jest juz prawie grosz wyzej) i w duzo mniejszym stopniu wobec euro. Dzi$
spodziewamy sie dalszych strat tych walut.

Wczoraj kurs EURUSD konsolidowat sie nieco ponizej 1,115. Pod koniec dnia dolar nieco wyrazniej zyskat
i na koniec europejskiej sesji euro kosztowato 1,113 dolaréw. Decyzja Fed zepchnefa pare walutowg
szybko ponizej 1,11 a przez noc dokonat sie dalszy spadek do ok. 1,104. Dzisiejsze wskazniki PMI raczej
nie przyjda euro z pomocg i widzimy ryzyko dalszego spadku EURUSD.

Na krajowym rynku stopy procentowej nastgpito odreagowanie po ostatnich wzrostach rentownosci.
Na dfugim koncu stawki spadly o ok. 2 punkty bazowe, krétki koniec byt stabilny. Rozczarowanie
wynikiem posiedzenia Fed moze dzi$ pchnac krajowe rentownosci w gore, tak wiasnie zareagowaty rynki
bazowe. Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na koniec lipca sfinansowato 83% potrzeb
pozyczkowych brutto. Na sierpiert zaplanowano jedng aukcje zamiany (08.08). Ministerstwo chce tgcznie
w Il kw. zaoferowac dtug za 13 mlid zt.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.2916 CZKPLN 0.1670 3
USDPLN 3.8860 HUFPLN* 13146 MMW F4.30
EURUSD 1.1044 RUBPLN 0.0609 F
CHFPLN 3.8992 NOKPLN 0.4378 M EURPLN 4.29 4.20
GBPPIN 47087 DKKPLN 0.5747 M USDPLN 3.89 3
USDCNY 6.8990 SEKPLN 0.4014 =4.10
*za DOHUF L
Poprzednia sesja na rynku FX 31/07/2019 =4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing +
EURPLN  4.284 4.299 4.298 4.286 4.2911 P3.90
R R S, o ing, e o
i . i . E el ITI"J g F3.80
T [
Rynek stopy procentowej 31/07/2019 ' =3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym : . -
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Jan Feb Mar 'Q;E],g May Jun Jul
(termin) (pb) aukcja p rent.
PS0721 (2L) 1.53 0 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.88 -2 217 mar 19 PS0424 2.209 kool
DS1029 (10L) 217 2 21mar 19 DS1029 2.877 [ W2y (R1) 153 WSY (R1) 1.83 W10V (R2) 2.17 ] )
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** F2.20
Termin PL Us 2 W L8
Zmiana Zmiana Zmiana b200f
% o %
(pb) (pb) (pb) L P 2.60
e - i
: : : L 2,40
3L 1.76 1 1.79 -3 -0.44 -2
4L 1.79 0 1.77 -3 -0.40 -2 F1.60[
5L 1.82 0 1.78 -3 -0.34 -3 F 220
8L 1.95 0 1.87 -4 -0.14 -4 b1.40f
T0L 2.02 -1 1.94 -4 0.01 -4 k.00
Stawki WIBOR " Jan  Feb  Mar  Apr | May  Jun  Jul
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.52 -3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 155 0 b1g2
SW 1.57 -1 L
oW 160 0 [ FRA 3x6 172 |4 a0
™ T64 0 M FRAEXD 172 |
M 7 0 M 34 WIBOR on 7/31/19 1.72 b178
oM 1.79 0 r
IM 1.81 0 =1.76
7Y 786 0 _ e -
_ N Hl A 174
_f_';ivn::(r: FRA (na rynku migdzybankowym)** — \ "-'|\: I,rl v f'm f ;1 ”
miana I ¥ - .
* (pb) m at AAAY |
x4 72 0 i N ! 0o
3x6 1.72 1
639 172 7 , , , : _[Les
9x12 770 7 Dec Mar Jun
) 7% 5 2018 | 2019
6x12 1.78 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego k3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 2.6032 N I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana W 16064 P el Naa
( M ES 0.7183 N s ~3.00
pb) (Pb) IT 1.9883 -
i -~
Polska 2.60 -3 TIH2 6988 \/~ baso
Francja 21 0 0.26 0 -
Wegry 272 1 I 200
Hiszpania 4 1 0.74 1 P -2
Wiochy 165 3 2.00 2 AN aetndl \w\w\,ﬂxl i
Portugalia 42 0 0.80 1 F1.50
Irlandia 31 1 0.53 0 F
Niemcy K 7 : - ww\ﬂﬁvxmh b1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw VW 0,50
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migedzy bankowy m na koniec dnia Jan Feb " Mar ! Apr May Jun Jul
2019

Zrédto: Bloomberg

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
1 sierpnia 2019

& Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (1 sierpnia)

09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 48,0 48,8 48,4
09:55 DE PMI przemyst VII pkt 43,1 - 43,1
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 46,4 - 46,4
13:00 (o4 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 VI % m/m 0,0 - -03
14:30 uUsS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 160 - 224
14:30 uUS Stopa bezrobocia VI % 3,7 - 3,7
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 98,5 - 98,4
16:00 us Zamdwienia débr trwatych \ % m/m 0,7 - 2,0
16:00 us Zamadwienia przemystowe VI % m/m 0,6 - -0,7

Zrédfo: 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 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, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych 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 publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. 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 informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 3



