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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
PKB lekko hamuje, CPI roSnie

Stabsze dane z Chin oraz Niemiec, nieco lepsze z USA
Polski PKB nieco ponizej oczekiwan w Il kw., inflacja rosnie
Ztoty i forint stabsze, dolar mocniejszy

Odwrécone krzywe dochodowosci

Dzisiaj w kraju inflacja bazowa

We $rode szereg stabszych danych makro tj. lipcowa produkcja przemystowa w Chinach
(jedynie 4,8% r/r vs 6,0%) oraz PKB Niemiec za Il kwartat (-0,1% kw/kw) spowodowat, ze
krzywe dochodowosci obligacji w USA, Wielkiej Brytanii oraz Polsce sie odwrdcity (10
letnie obligacje lub swapy z nizszymi rentownosciami niz 2 letnie obligacje), co
historycznie jest typowym prekursorem recesji (z wyprzedzeniem okoto 8 kwartatow). W
czwartek pojawity sie sygnaly, ktére potencjalnie mogtyby nieco ztagodzi¢ recesyjne
obawy w USA - lepsza od prognoz sprzedaz detaliczna oraz podniesienie prognoz
finansowych na reszte roku przez Walmart - ale nie wptynely one istotnie na nastroje
inwestoréw i powstrzymanie apetytu na bezpieczne aktywa, zapewne pod wptywem
informacji o tym, ze Chiny planuja dziatania odwetowe za dodatkowe cta USA na chinskie
towary o wartosci 300 mid $.

W Polsce wzrost PKB w Il kw. 2019 spowolnit do 4,4% r/r, nieco ponizej oczekiwan, a
inflacja w lipcu wzrosta do 2,9% r/r, zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Oba trendy
beda naszym zdaniem kontynuowane w kolejnych kwartatach - wzrost gospodarczy
bedzie dalej stopniowo hamowat, a inflacja bedzie sie dalej wspina¢, z ryzykiem
przekroczenia 4% r/r na poczatku 2020 r. Dane nie zmienig jednak naszym zdaniem
istotnie polityki banku centralnego. Wzrost inflacji, nawet jesli bedzie wiekszy niz
zaktadata projekcja NBP, bedzie zapewne traktowany przez RPP jako przejsciowy w
kontekscie coraz wiekszych obaw o spowolnienie gospodarcze w Europie i na Swiecie. W
efekcie, wiekszo$¢ cztonkdéw RPP bedzie nadal popiera¢ stabilizacje stép procentowych.
Wiecej o krajowych danych napisalismy w srodowym Komentarzu Ekonomicznym.

Ztoty kolejny dzien sie osfabiat. Kurs EURPLN przekroczyt w $rode istotny poziom
techniczny na poziomie 4,3450 a w czwartek na nieptynnym rynku w dniu wolnym od
pracy ostabit sie przejSciowo prawie do 4,3980 - inwestorzy zagraniczni czesto
wykorzystujg nizsza ptynnos$¢ do agresywnych spekulacji kursem. W pigtek rano EURPLN
jest handlowany na poziomie 4,3730, CHFPLN 4,03, a USDPLN niecate 3,94.

EURUSD wigkszos¢ Srody oscylowat przy niskiej zmiennosci wokdét poziomu 1.1190 a pod
koniec dnia dolar sie umocnit i zamknelismy sesje na poziomie 1,1150. W czwartek dolar
kontynuowat aprecjacje - zamkniecie EURUSD na poziomie 1.11. Inne waluty CEE w
wiekszosci zachowaty sie stabilnie (EURCZK 25,86, EURRON 4,7230) a HUF ostabit sie do
EUR 0 0k 0,5% do 325,15.

Na krajowym rynku stopy procentowej sroda przyniosta kontynuacje spadkéw stawek
IRS oraz rentownosci obligacji. Polskie obligacje 10-letnie zamknety dzien na poziomie
1,75% a 10-letnie swapy 1,52%. Spread polskich obligacji do niemieckiego Bunda zawezit
sie do poziomu 241 bp. Polska krzywa IRS pozostaje odwrécona na odcinku 2x5 lat
(1,55% 2 lata vs 1,47% 5 lat) a rynek wcigz dyskontuje jedno ciecie stép w horyzoncie 12
miesiecy. Z kolei na rynkach bazowych krzywa dochodowosci amerykanskich obligacji
obnizata oraz sptaszczata sie zaréwno w $rode jak i w czwartek a rentownos¢ 10-letnich
obligadji (1,55%) jest obecnie (pigtek rano) wyzsza od rentownosci 2-letnich obligacji
(1,51%) o zaledwie 3 punkty bazowe (w zaréwno w érode jak i w czwartek przejsciowo
byta delikatnie - 1 bp - odwrdcona). Po raz pierwszy w historii rentownos$¢
amerykanskich obligacji 30-letnich spadta w czwartek ponizej 2%.

Dzisiaj 0 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Na podstawie petnych danych o
CPI szacujemy inflacje bazowa bez cen zywnosci i energii na 2,1% r/r - najwyzej od 2012
r. Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji bazowej w kolejnych miesigcach, powyzej
2,5% na koniec roku.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3730 CZKPLN 0.1693 4.40
USDPLN 3.9391 HUFPLN* 1.3434
EURUSD 1.1101 RUBPLN 0.0597 M% 4,30
CHFPLN 4.0250 NOKPLN 0.4370
GBPPLN 4.7754 DKKPLN 0.5862 4,20
USDCNY 7.0430 SEKPLN 0.4083
“za DOHUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 15/08/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing .00
EURPLN  4.361 4.398 4.376 4.375 4.3463
USDPLN 3914 3.948 3.926 3.941 3.889 " e L.,,HF‘"LLJ"' _ 3.9
EURUSD 1109 1416 1114 1110 - Jﬂ«,_w]ﬁw%* e tﬁm e 250
) g™
Rynek stopy procentowej 15/08/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym ] "
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Feb Mar har ';;319 Jun Ju g
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0721 (2L) 1.49 -3 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.62 -9 21 mar 19 PS0424 2.209 |
DS1029 (100) 775 11 21mar19 D51029  2.877 [l 149 M5V 162 W ¥0Y_1-?5J F3.00
WW r
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** J f'””
Termin PL us EZ k260
% Zmiana % Zmiana % Zmiana F
(pb) (pb) (pb) F2.40
1L 1.65 1 1.75 -6 -0.51 -3
F2.20
2L 1.56 0 1.50 -7 -0.57 -5 L
3L 1.51 0 1.47 -6 -0.58 -6 k2.00
4L 1.48 0 1.37 -6 -0.57 -6 r
5T T47 4 736 6 055 3 180
8L 1.50 0 1.37 -6 -0.43 -9 et W A o L
TOL 752 0 747 % 033 10 — TN [
- 1.40
Stawki WIBOR Feb = Mar ' Apr " May  Jun Jul " Aug
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.68 -5 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.68 -5
SW 1.61 -3 s
2W 1.60 -1 i I,"J b‘la A
;m 13‘2* 8 A [ q*;l\M A
B 779 0 ‘\; u\/W (Y
oM 181 0 ™~y V
v 1.85 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb) B FRA 3x6 167
3x6 1.67 0 M 3M WIBOR on 8/14/19 1.72
6x9 1.61 0 -
9%x12 153 0 Feb Mar ﬁpl’ I"an Jun
3%9 173 0 2019
6x12 1.65 0
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego 3.50
o 5SSV Spread 10LF WPL 24672 JETA VRN ,
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana =E§ éﬁm - Fad L N b3.00
(pb) (pb) A L
Polskg 2.47 -1 WA bosg
Francja 24 -1 0.28 0 ‘-\_ |
Wegry 2.29 0 ) Lo 0o
Hiszpania a4 7 0.75 0 T )
Whochy 227 7 2.05 ) ancendl TN I
Portugalia 46 1 0.78 0 F-1.50
Irlandia 33 1 0.56 0 . — 3
Niemcy 77 0 - - pa _W\ﬂwu\“\ k1,00
— L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw H_M\/\M 0.50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Feb ' Mar " ﬂ.pr ' MEY Jun Jul .ﬁug

Zrédto: Bloomberg
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PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji 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 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 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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