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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kolejna odstona wojny handlowej cigzy rynkom

Perspektywa kolejnych cet cigzy gietdom
Ztoty stabilny po ostabieniu

Krajowe i zagraniczne obligacje zyskuja
Dzisiaj PMI dla sektora ustug strefy euro

Zaognienie wojny handlowej USA-Chiny przez Donalda Trumpa przyniosto efekt, na ktory
liczyt krytykujac wczesnie] bezskutecznie ostrozne podejscie Fed do obnizek stép -
obawy o wptyw na Swiatowy wzrost wzmocnity rynkowg presje na dalsze luzowanie w USA.
Rezultatem nawrotu awersji do ryzyka byly dalsze spadki na $wiatowych gietdach i znaczace
umocnienie obligacji. Indeks dolarowa spadt a kurs EURUSD byt w pigtek w miare stabilny.
Zestaw danych z rynku pracy USA okazat sie na tyle niejednoznaczny, ze nie wyznaczyt
kierunku rynkom: wzrost zatrudnienia okazat sie nieco mniejszy od oczekiwan, stopa
bezrobocia nie spadfa jak zakfadat rynek, ale dynamika godzinowych stawek pfac wzrosta z
3,1% r/r do 3,2%. Dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro zaskoczyly w gore, co
przypomniato, ze z perspektywy popytu krajowego i rynku pracy unia walutowa ma sie
dobrze. Powinny to tez pokaza¢ dzisiejsze wskaZniki PMI dla sektora ustug.

Dane ZUS o obcokrajowcach odprowadzajgcych sktadki za Il kw. pokazaty dalszy wzrost
liczby zarejestrowanych Ukraincéw i obywateli innych panstw. Spadto natomiast tempo
tego przyrostu — w przypadku Ukraincéw do 80 tys. r/r teraz z 133 tys. w Il kw. 2018 i 109
tys. w | kw. 2019 r., a pozostatych obcokrajowcdw do 23 tys. r/r z 30 tys. w Il kw. 2018 r. i 24
tys. w | kw. br.. Naszym zdaniem te dane nie rodzg obaw o mozliwo$¢ jedynie stopniowego
spowolnienia gospodarczego w Polsce, ale jesli wygasanie wzrostu bedzie kontynuowane
to gospodarka odczuje to w postaci zwiekszonej presji na podwyzki ptac.

Kurs EURUSD zareagowat na zapowiedZ nowych cet na Chiny wzrostem z czwartku na
pigtek i dalszym delikatnym podchodzeniem w trakcie pigtkowe] sesji do 1,11. Dane o
zatrudnieniu w USA wywotaty tylko chwilowy spadek o ok. 0.02. Zwykle, gdy po okresie
spokoju powracat temat wojny handlowej USA-Chiny to dolar reagowat umocnieniem. Tym
razem inwestorzy spojrzeli przez pryzmat perspektyw globalnego wzrostu i uznali, ze
eskalacja konfliktu to argument za ztagodzeniem postawy Fed i jego szefa Jerome'a Powella,
ktéry w ubieglym tygodniu rozczarowat rynki ,jastrzebig obnizkg stép”. Naszym zdaniem
EURUSD moze dzi$ sprobowac stabilizacji, wsparty prawdopodobnie dobrymi wskaznikami
PMI dla ustug, ale w kolejnych dniach dane z Europy moga wywierac presje na jego spadek.
Wedtug nas, w nieco dalszej perspektywie dojdzie do stopniowej odbudowy oczekiwan na
obnizki przez Fed co dziatatoby na rzecz wyzszego EURUSD.

Ostabienie ztotego zanotowane po rozczarowaniu Fedem i tweecie Trumpa wypchneto go
do pozioméw, ktére rynek uznat za atrakcyjne do kupna. Umocnienie wobec euro zatrzymato
sie jednak przy 4,30 wobec 4,309 na otwarciu, po czym nastapito odbicie niwelujgce
wczesniejszy ruch. W przypadku USDPLN zejécie z dwuletniego szczytu okazato sie trwalsze
i ztoty korczyt dzierh dwa grosze mocniejszy wobec dolara. Sadzimy, ze w tym tygodniu
rynek na nowo zacznie wycenia¢ obnizki stop Fed, co powinno by¢ korzystne dla ziotego. O ile
analiza sezonowego zachowania ztotego pokazuje, ze w sierpniu zwykle sie on osfabia, to
deprecjacja w minionym tygodniu powinna zmniejszy¢ szanse na realizacje tego wzorca w
tym roku, zwfaszcza ze publikowane w dalszej czesci miesigca dane powinny byc¢ niezte.

Pozostate waluty regionu CEE nie oddaty do korica dnia zyskéw wobec euro. Wyjatkiem byt
rubel, ktéry po znacznym dwu-dolarowym spadku cen ropy na zapowiedzi cet wobec Chiny
w czwartek wieczorem tracit w pigtek zaréwno do euro jak i dolara, cho¢ ropa odbita na
koniec tygodnia o niemal 3%. Kurs USDRUB zblizyt sie do najwyzszego poziomu od
poczatku czerwca. Nie pomogty doniesienia o udroznieniu rurociggu Przyjazn.

Na krajowym rynku stopy procentowej od poczatku pigtkowej sesji rozpoczeto sie szybkie
zawezanie spreadu wobec diugu rynkéw bazowych, gdzie od pojawienia sie informadji o cfach
rentowno$ci mocno spadty. Juz rano polski papier 10L obnizyt sie w rentownosci z 2,20% do
2,09%. Mocniejsze byty réwniez rynki bazowe, rynki CEE i dtug peryferii strefy euro cho¢ ruch
miat miejsce tylko na poczatku dnia. W przypadku Treasuries, rentowno$ci rosty przed tym
jak opublikowano dane, ale gdy rynek poznat odczyty zaczeta sie korekta. Rynek stopy jest
obecnie bardzo wrazliwy jesli chodzi o perspektywy globalnej polityki pienieznej. Wg nas,
tydzien moze zacza¢ sie od wyzszej awersji do ryzyka, a inwestorzy bedg odbudowywac
oczekiwania na tagodzenie polityki pienieznej, co powinno utrzymywac rentownosci nisko.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 43124 CZKPLN 0.1674
USDPLN 38768 HUFPLN* 13162 Mmﬂwwkm\wwr 430
EURUSD 1.1124 RUBPLN 0.0593
CHFPLN 3.9609 NOKPLN 0.4340 W EURPLN 4.31 4.20
GBPPIN 46973 DKKPLN 0.5775 M USDPLN 3.88
USDCNY 7.0324 SEKPLN 0.4019 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02/08/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.298 4314 4.303 4.307 4.3085 Jq_ 3.90
EJSEBEI\& 1323(7)3 3.893 3.888 3.877 3.8829 HL'H}W.»[L‘W ﬂ%w&#‘lﬂi d‘rr‘,r
. 1112 1.107 1111 ml‘l‘wm HF‘J 44‘-[J“l,;. 3.80
Rynek stopy procentowej 02/08/2019 4 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym r
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Jan Feb Mar Agrow May Jun Jul
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0721 (2L) 1.52 -2 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.81 -6 21 mar 19 PS0424 2.209 boaol
DS1029 (100) 2.09 9 21 mar19 DS1029 2877 [ W2y (R1) 152 M5Y(R1) 181 W10V (R2) 2.09 a0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** - F2.20 Lo a0
Termin PL us EZ W F N
% Zmiana o Zmiana . Zmiana 2000
(pb) (pb) (pb) F2.60
1L 1.72 -1 1.96 -12 -0.43 -1 L1800
2L 1.74 -4 1.74 -12 -0.46 -1 ' Lo
3L 1.73 -4 1.66 -12 -0.45 -1 v :
4L 1.74 -6 1.63 -12 -0.42 -2 1601
5L 1.77 -6 1.63 -1 -0.38 -2 At F2.20
8L 1.88 -8 1.70 -1 -0.20 -4 k140t
10L 1.94 -9 1.77 -1 -0.07 -5 k200
Stawki WIBOR ""Jan  Feb = Mar Apr ' May " om0 Jul
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.58 3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
g,s 1 :gg 21 1 B FRA 3x6 171 182
Al 160 0 . \ ol 08 8/2/19 172 180
™ .64 0 hn W l\,ﬂ = e
3M 772 0 “ [ Y 178
6M 779 0 UM -
9M 781 0 Y 1.76
v 786 0 L N -
A Ir’ \ A 174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** Pl .1"- , i
Termin (e ry < = Zmiana ) ’_"- i "Mu r172
% (pb) WW WJ‘W I
g | (VN
x4 1.72 0 u 1ir |0
3x6 1.71 0
6x9 770 7 , : , _r 168
9x12 767 3 Dec Mar Jun
50 WE = 2018 | 2019
o6x12 1.77 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego e3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* WP 26145 AN I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana M 1585 PN e Ve
M ES 0.7384 Sl A - r-3.00
(pb) (pb) I 2.028- N . i
Polskg 2.63 B TTH 2 5697 N bo g
Francja 21 0 0.26 1 .
Wegry 258 13 I -
Hiszpania 47 2 0.74 0 =TT =
Wiochy 160 7 200 7 N AT Av_u"*"‘\,ﬂah —
Portugalia 42 2 0.79 1 F1.50
Irlandia 31 3 0.53 0 F
Niemcy 11 0 E E T T e 1,00
\'\k“\_ﬁ_.v“\r\—u’w—-— k
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw k0,50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Jan Feb " Mar hpr May Jun " Jul

Zrédto: Bloomberg
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (2 sierpnia)

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 03 - 1,1 -03

14:30 usS Zmiana zatrudnienia poza VII tys. 165 - 164 224

14:30 us Stopa bezrobocia VII % 3,6 - 3,7 3,7

16:00 us Indeks Michigan VII pkt 98,5 - 98,4 98,4

16:00 us Zamaowienia débr trwatych Vi % m/m - - 1,9 2,0

16:00 S Zamowienia przemystowe \ % m/m 0,7 - 0,6 -0,7

PONIEDZIALEK (5 sierpnia)

03:45 CN PMI ustugi VI pkt 52,0 - 52,0

09:55 DE PMI ustugi VII pkt 55,4 - 55,8

10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 533 - 53,6

16:00 us ISM ustugi Vil pkt 55,5 - 55,1

WTOREK (6 sierpnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m 02 - -2,2

09:00 (4 Produkcja przemystowa VI % r/r -3,1 - 32
SRODA (7 sierpnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m -09 - 03

09:00 HU Produkcja przemystowa VI % r/r 6,7 - 6,1

CZWARTEK (8 sierpnia)

09:00 HU Inflacja VI % r/r 3,5 - 3,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214 - 215
PIATEK (9 sierpnia)

08:00 DE Eksport VI % m/m 0,5 - 11

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
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w nini

nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
ejszej publikagji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu

zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji 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 odnoszqce 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 publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 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 informagji, 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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