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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Gotebi gtos prezesa NBP

Koniec tygodnia w stabych nastrojach

Prezes Glapinski wskazuje warunki do obnizki stop
EURPLN nadal blisko 4,32

Polska 10-latka najdrozsza w historii

Dzisiaj dane o inflacji w Czechach

Pigtek przyniést korekte dobrego nastroju na gietdach panujacego w poprzednich
dniach, co z kolei miato pozytywny wptyw na obligacje. Powodem wzrostu obaw
inwestoréw byt m.in. kolejny sygnat, ze rozmowy handlowe USA z Chinami mogg sie
zatama¢ (Donald Trump zagrozit odwotaniem spotkania we wrzesniu). Na rynku
walutowym nie zaszty przetfomowe zmiany - euro byto stabilne do dolara, funt dalej tracit,
a jen korzystat z powrotu pesymizmu na rynek.

Prezes NBP Adam Glapinski napisat w miesieczniku ,Bank’, ze spodziewa sie obnizenia
luki popytowej i inflacji bazowej w 2021, co bedzie sprzyjato stabilizacji stép
procentowych. W ocenie prezesa, w przypadku materializacji negatywnego scenariusza
w strefie euro, co mogtoby mie¢ negatywny wptyw na krajowa gospodarke, NBP moze sie
jednak zastanowi¢ sie nad tagodzeniem polityki. Zdaniem Glapinskiego, ryzyko dla
wzrostu gospodarczego jest asymetryczne w doét. Swojg wypowiedzig prezes NBP
przyblizyt sie nieco do grupy gofebi, ktérych wypowiedzi w ostatnich dwéch tygodniach
byto catkiem duzo. Co ciekawe, gotebie skrzydto RPP wzmacnia swoje przestanie akurat w
momencie, gdy jastrzebie dostali do reki nowe argumenty w postaci wyzszej od
prognozy inflacji. Podziat w RPP wydaje sie by¢ coraz bardziej widoczny. Scenariuszem
bazowym wcigz pozostaje wg nas stabilizacja stép procentowych przynajmniej przez
najblizsze dwa lata.

EURUSD nie ulegt w pigtek duzym zmianom i wahat sie wokét 1,12. Biorgc pod uwage
réznice miedzy sesyjnym szczytem i dotkiem, ostatnia sesja minionego tygodnia byfa
najspokojniejszg jak dotad w tym miesigcu. Na poczatku nowego tygodnia réwniez nie
pojawia sie zadne nowe dane, wiec notowania powinny przebiegac bez duzych ruchéw.
EURPLN pozostat na podwyzszonym poziomie osiggnietym w poprzednim tygodniu i na
koniec pigtkowe]j sesji byt blisko 4,32. Miniony tydzien byt trzecim z rzedu kiedy ztoty
tracit do euro i naszym zdaniem seria ta zbliza sie ku koncowi. W przypadku
pozostatych walut regionu zanotowalismy deprecjacje, ale warto pamieta¢, ze w
poprzednich dniach to ztoty byt liderem ostabienia walut CEE.

Na krajowym rynku stopy procentowej koniec tygodnia przyniést istotne spadki IRS
oraz rentownosci obligacji. W trakcie dnia skala ruchu siegata nawet 7 pb na diugim
koncu, ale nie udato sie rynkowi utrzymac catosci zyskéw do korica dnia. Nie
przeszkodzito to jednak, by rentowno$¢ krajowe] 10-latki znalazta sie na chwile na
nowym najnizszy poziomie w historii (ok. 1,94%). Polski dtug radzit sobie w pigtek lepiej
niz obligacje na rynkach bazowych (tam rentownosci spadty o ok. 2 pb dla 10 lat) czy
peryferiach strefy euro (bez zmian lub lekkie ostabienie).

W tym tygodniu w Polsce jeszcze przed ditugim weekendem poznamy dane o bilansie
ptatniczym za czerwiec, petne dane o lipcowej inflacji i wstepny odczyt PKB za Il kwartat.
Za granicg réwniez opublikowane zostang wazne dane, z ktérych najwazniejsze mogg sie
okaza¢ niemiecki ZEW, PKB strefy euro i odczyty z USA. Ztoty w ostatnim czasie radzit
sobie nieco gorzej niz inne waluty regionu, by¢ moze pod wplywem niepewnosci
zwigzanej z implikacjami wyroku TSUE w sprawie kredytéw frankowych. W najblizszym
czasie widzimy nieco wiekszg szanse na lekkie umocnienie niz dalsze ostabienie polskie]
waluty, zaktadajac odbudowe globalnego apetytu na ryzyko oraz lekko pozytywny wptyw
krajowych danych makro za lipiec (oraz sygnatdw analizy technicznej). Krajowy rynek
dtugu pozostanie przede wszystkim pod presjg rynkéw bazowych, a tam na razie trudno
przesadzi¢ o rychtym zakonczeniu spadkowego trendu rentownosci. Odwrdci¢ tendencje
moglyby wyrazne pozytywne zaskoczenia w danych makro z USA i/lub Europy albo
potwierdzenie pogtosek o planach Niemiec dot. ekspansji fiskalne]. Krajowe informacje
pozostajg raczej bez wiekszego znaczenia dla lokalnego rynku diugu.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

EURPLN 4.3268 CZKPLN 0.1675
USDPLN 3.8605 HUFPLN* 13331 %ww 430
EURUSD 1.1208 RUBPLN 0.0591
CHFPLN 3.9710 NOKPLN 0.4349 M EURPLN 433 470
GBPPIN 46513 DKKPLN 05797 M USDPLN 3.86
USDCNY 7.0640 SEKPLN 0.4041 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/08/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.317 4.326 4.323 4.324 4.3225 _|"|_u_; 3.90
USDPLN ~ 3.852 3.868 3.858 3.861 3.8613
EURUSD 1118 1122 1421 1120 - ﬁ%,shqu%hu"r”m‘M%r%Hﬁtmf 3.80
Rynek stopy procentowej 09/08/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym R : n m 3 Tl
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Fe ar pr 20?; un u
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0721 (2L) 1.54 1 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.76 -3 21 mar 19 PS0424 2.209 |
DS1029 (10L) 1.94 -6 21 mar 19 DS1029 2.877 ‘_K/-\N +3.00
i i \//\“ R -2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** [ <
Termin PL us EZ k260
% Zmiana % Zmiana % Zmiana F
(pb) (pb) (pb)
1L 1.68 -2 1.86 2 -0.46 0
2L 1.67 -4 1.64 2 -0.50
3L 1.65 -6 1.55 1 -0.51 -1
4L 1.64 -6 1.52 0 -0.47 1
5L 1.65 -7 1.51 0 -0.42 1
8L 1.69 -9 1.57 -2 -0.24 3
0L 1.73 -9 1.63 -3 -0.11 4
Stawki WIBOR Feb Mar ' Apr " May " Jun Jul
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.59 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.59 0 b1.76
SW 1.59 1 N
2W 760 0
2l i 0 wﬁ | ﬂ.lv\ b174
3M 1.72 0 r | i
Y 179 0 /e ki ‘f}*"‘"‘”‘
oM 181 0 ~\_f \*"«’W
i I4
1Y 1.86 0 \ﬂ ¥ F
|
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** V
Termin % Zmiana
(pb) B FRA 3x6 169
3x6 1.69 -1 M 31 WIBOR on 8/9/19 1.72
6x9 1.65 -4 - -
9x12 67 7 Feb Mar Apr May Jun Jul
3x9 75 2 2019
6x12 1.72 -3
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego 3.50
. S TRATE Spread T0L* MPL 25214 R I
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana Wz 14929 Fhdd A\
MES 08213 o 2 e~ 3.00
(pb) (pb) AN L
Polskg 2.52 -6 \v/ b
Francja 22 0 0.30 -1 L
Wegry 2.40 -8
Hiszpania 43 3 0.82 2 P s oWV o ; r2.00
Whochy 92 22 233 5 ST TN I
Portugalia a4 3 0.85 1 T k150
Irlandia 33 0 0.59 2 3
Niemcy T T - - WWN% b1.00
*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 Feb " Mar Apr ' HB‘Y Jun Jul "

Zrédto: Bloomberg
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (9 sierpnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m 0,0 - -0,1 1,1
PONIEDZIALEK (12 sierpnia)
09:00 CcZ Inflacja VI % r/r 2,7 - 2,7
WTOREK (13 sierpnia)
08:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 04 - 04
11:00 DE ZEW VIII pkt -3,7 - -1,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -75 -62 1006
14:00 PL Bilans handlowy Vi min € -225 -214 96
14:00 PL Eksport \' min € 18 470 18 050 19703
14:00 PL Import Vi min € 18 620 18 264 19 607
14:30 us Inflacja VI % m/m 03 - 0,1
SRODA (14 sierpnia)
08:00 DE PKB 11 kw. % r/r 0,2 - 0,7
09:00 cz PKB I kw. % r/r 2,6 - 2,8
09:00 HU PKB I kw. % r/r 4,5 - 53
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 2,9 2,9 2,6
10:00 PL Wstepny PKB Il kw. % r/r 4,5 4,5 4,7
11:00 EZ PKB I kw. % r/r 1,1 - 11
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -1,0 - 0,9
CZWARTEK (15 sierpnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 209
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Indeks Philly Fed VIII pkt 10,0 - 21,8
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,0
PIATEK (16 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r 2,1 2,1 1,9
14:30 us Rozpoczete budowy domdw VI % m/m 0,6 - -0,9
16:00 Us Wstepny indeks Michigan VIII pkt 97,1 - 98,4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informadji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. 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
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W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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