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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Deeskalacja napiecia USA-Chiny?

Zwrot w nastrojach rynkowych po sygnale USA o deeskalacji wojen handlowych
Ztoty odreagowat po potudniu po wczedniejszym ostabieniu

Rentownosci w dot, krzywa bardziej ptaska

Mocne spowolnienie krajowych obrotéw handlu zagranicznego

Dzisiaj krajowe dane o PKB za Il kw. oraz o inflacji za lipiec

We wtorek przez wiekszo$¢ dnia na rynkach wschodzacych panowat staby nastroj.
Dopiero pod koniec dnia po informacjach o wznowieniu rozméw handlowych USA-Chiny
i mozliwym opdznieniu przez USA terminu podwyzszenia cet na niektére chinskie towary
do 15 grudnia 2019 (tymczasowa deeskalacja wojen handlowych) rynki odrobity czes¢
strat. Szczegdlnie silne odreagowanie nastgpito w przypadku cen metali szlachetnych
(cena srebra obnizyta sie przejsciowo o ok. 6%, chociaz potem mniej niz potowa tego
ruchu zostata skorygowana). Dzien przyniést dane o inflacji z gospodarki amerykanskie;
za lipiec, ktére byly delikatnie powyzej oczekiwan rynkowych. W Niemczech wskaZnik
ZEW zaskoczyt negatywnie zarébwno w ocenie sytuacji biezacej (-13,5 pkt. wobec
oczekiwan -6,5 i byto to najnizsze notowanie od 2010 roku), jak i w oczekiwaniach (-43,6
wobec prognoz -20,3, najnizsza warto$¢ od 2011 roku). Dzisiaj rano pojawity sie stabsze
od oczekiwani dane z Chin o produkcji i sprzedazy detalicznej. Niemiecki PKB w I
kwartale spadt o 0,1% kw/kw br, zgodnie z oczekiwaniami, potwierdzajgc stabos¢
koniunktury. Gietdy europejskie otwieraja sie na lekkich plusach.

W Polsce saldo obrotéw biezgcych w czerwcu zamkneto sie niewielkg nadwyzkg 21 min
euro, blisko naszych i rynkowych przewidywan. Eksport i import mocno przyhamowaty,
do odpowiednio -1,6% r/r i 3,2% r/r z 12,7% r/r i 11,3% r/r w maju. Stabe dynamiki
obrotéw handlowych w czerwcu byly spdéjne z publikowanymi wczesniej innymi
statystykami dotyczacymi tego miesigca, m.in. nt. produkdji przemystu czy budownictwa,
ktérym zaszkodzit niekorzystny uktad dni roboczych i fala upatéw. Dodatkowo, import byt
nieco nizszy ze wzgledu na zaktécenia w dostawie ropy naftowej w rurociggu Przyjazn.
Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach dynamika obrotéw handlu zagranicznego nie
bedzie az tak staba jak w czerwcu. Jednak stabe perspektywy gospodarcze Niemiec i
strefy euro beda stopniowo hamowaty krajowy eksport. 12-miesieczny deficyt na
rachunku biezgcym wynidst 0,1% PKB i naszym zdaniem nieco rozszerzy sie do korica
roku, gdyz import bedzie miat wsparcie ze strony silnego popytu krajowego.

Ztoty kolejny dzien sie ostabiat (EURPLN wzrést do max 4,3450, CHFPLN przekroczyt
poziom 4.00) jednak pod koniec dnia odrobit straty po sygnale nt. deeskalacji wojen
handlowych. Poziom 4.35 to istotny poziom techniczny i w najblizszych dniach moze
dojé¢ do krotkotrwatej konsolidacji na obecnych poziomach. Kurs EURUSD oscylowat
wokdt poziomu 1.1200 przez wiekszg cze$¢ dnia i to pomimo delikatnie wyzszej inflacji w
USA. Pod koniec sesji dolar umocnit sie do ok. 1,1170. Inne waluty CEE nie ostabiaty sie
w pierwszej czesci dnia analogicznie do ztotego, a po potudniu w wiekszosci zyskaty w
reakcji na informacje o poprawie w relacjach USA-Chiny, i to pomimo umocnienia dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorek przynidst kontynuacje spadkow stawek
IRS oraz rentownosci obligacji - 10-letni benchmark obligacyjny zamknat dziert w okolicy
1,84% (-8bp), a spread do Bunda 244 bp (-7bp). Krzywa IRS na odcinku 2x5 lat pozostata
odwrdcona (. 2 lata 1,615% vs 5 lat 1,560%), a spread 2x10 lat spadt prawie do zera
(1,625%). Krétki koniec krzywej wycenia jedng petng obnizke stép procentowych w Polsce w
horyzoncie juz nie 15 miesiecy, jak wczoraj, ale zaledwie 12 miesiecy. Naszym zdaniem w
horyzoncie najblizszych dwodch lat najbardziej prawdopodobnym scenariuszem  jest
stabilizacja stop procentowych NBP. Z kolei na rynku bazowym 10-letnie realne stopy
procentowe w USA (implikowane z UST oraz obligacji inflacyjnych) osiggnety poziom zera
(ostatnio zanotowany latem 2016 roku podczas dewaluacji juana). Krzywa dochodowosci
amerykanskich obligadji sie sptaszczyta i rentowno$¢ 10-letnich obligacji (1,65%) jest
obecnie wyzsza od rentownosci 2-letnich obligadji (1,62%) o zaledwie 3 punkty bazowe.
Dzisiaj 0 10:00 GUS publikuje dane o CPI i PKB. Dane o inflacji potwierdzg zapewne
mocny wzrost CPl do 2,9% r/r w lipcu, ktéry tylko czeSciowo wynikat z wysokich cen
zywnosci. Wzrost cen ustug prawdopodobnie ponownie przyspieszyt. Jesli chodzi o
tempo wzrostu PKB, spodziewamy sie lekkiego spowolnienia do 4,5% r/r, co tez nie
bedzie zaskoczeniem, poniewaz jest zgodne z konsensusem rynkowym.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
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Kurs ztotego

EURPLN 4.3380 CZKPLN 0.1679
USDPLN 3.8802 HUFPLN* 1.3410 %WW 4.30
EURUSD 11177 RUBPLN 0.0597
CHFPLN 3.9794 NOKPLN 0.4363 M EURPLN 4,34 4.70
GBPPIN 7.6308 DKKPLN 05811 M USDPLN 3.88
USDCNY 7.0125 SEKPLN 0.4062 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/08/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.327 4.347 4.328 4.333 4.3327 m 3.90
USDPLN  3.857 3.881 3.860 3.876 3.8714 . _ 4
EURUSD 1.117 1.123 1121 1.118 - Wl*g]ﬁhuqumuqﬂﬂmiw 1,1_'“’[,,,[[“_(&:‘# 3.80
Rynek stopy procentowej 13/08/2019 - 370
Obligacje na rynku miedzybankowym : T T o
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Feb Mar Apr ;133{9 Jun Ju 9
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0721 (2L) 1.51 -3 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.71 -3 21 mar 19 PS0424 2.209 |
D57029 (100) .86 5 21mar19 D51029 2877 [. Y 151 M5y 171 W1V 186 F3.00
\A/"’"\,\//-—“" \r\l [
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** \/f/ :'2'80
Termin PL us EZ k260
% Zmiana % Zmiana % Zmiana F
(pb) (pb) (pb) k2.40
L 1.65 -4 1.87 5 -0.47 0 [
PR 763 7 165 7 051 0 [220
3L 1.59 -5 1.56 8 -0.51 0 k2.00
4L 1.58 -5 1.57 8 -0.48 0 F
5L 1.57 -6 1.50 7 -0.44 -1 F1.80
8L 1.61 -5 1.53 5 -0.28 -2 M ;1.6{)
10L 1.64 -5 1.57 4 -0.16 -2 —
F1.40
Stawki WIBOR Feb Mar ' Apr ' May  Jun Jul " hug
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.73 -7 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.73 -7
SW 1.64 -1 s
oW 761 0 AN A
™ 1.64 0 . s u ,\'r'\fl‘_;; |
3M 1.72 0 _\J/ I‘W N
6M 1.79 0 v
M 1.81 0 V
1Y 1.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb) B FRA 3x6 167
3x6 1.66 -2 M 3M WIBOR on 8/13/19 1.72
6x9 1.61 -4 - ;
%12 156 -5 Feb Mar Apr May
3x9 73 2 2019
6x12 1.65 -6
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego 3.50
S gCDs 5Y USD Spread 10L* M PL 2.4807 PN i
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana = Eg é“‘;égg e g v — b3.00
(pb) (pb) \ , L
Polska 2.48 -4 ~
Francja 3 7 0.29 0 AN S
Wegry 2.33 1 e~ Lo 0o
Hiszpania 43 0 0.81 -1 i W - .
Wiochy 275 5 220 3 aaendl "“‘“*‘-’“\,y\\,\’\w '
Portugalia 46 1 0.84 0 - 150
Irlandia 33 1 0.57 0 F
Niemcy 77 7 - - T T T k1,00
u\x‘\,__vw__f— L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.50
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Feb Mar Apr May Jun " Jul ) Aug
2019

Zrédto: Bloomberg

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

14 sierpnia 2019 &Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (14 sierinia)

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 29 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 VII % m/m 0.2 - 04
14:30 us Indeks Philly Fed VI pkt 10,0 - 21,8
15:15 S Produkcja przemystowa VI % m/m 03 - 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 VIl pkt 97,1 - 98,4

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 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 ktdrqkolwiek 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 spdtkq
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 informadji, 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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