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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Odreagowanie stresu na rynkach

Odreagowanie obaw recesyjnych na rynkach

Polska inflacja bazowa najwyzej od siedmiu lat

Ztoty i waluty wschodzace odrabiajg straty, obligacje stabilne
Dzisiaj inflacja w strefie euro

W pigtek rynki odreagowywaty stres z poprzednich dni zwigzany z nasileniem wojny handlowej
USA-Chiny i sygnatéw recesyjnych ptynacych z amerykanskiej krzywej dochodowosci. Akcje
europejskie znalazly sie delikatnie na plusie, dochodowosci na rynkach bazowych zaczely sie
podnosi¢, doszto do umocnienia walut wschodzacych, w tym m.in. zlotego oraz
meksykanskiego peso (i to pomimo obciecia stép procentowych z 8,25% do 8,00% przez
Banxico w czwartek wieczorem). Weekendowe liczne zapewnienia administracji USA, Ze
rozmowy handlowe trwajg i ze nie ma ryzyka recesji sprawity, ze odbicie na rynkach
przedtuzyto sie tez na dzisiejsza sesje azjatycka.

Polska inflacja bazowa w lipcu zaskoczyta w gore, wzrosta o 2,2% r/r z 1,9% miesigc
wczeéniej. Szeroki konsensus co do oczekiwar, po tym jak GUS opublikowat szczegdly inflagji
lipcowej wynosit 2,1%. Poziom 2,2% r/r jest najwyzszy od potowy 2012 roku. Pozostate trzy
miary inflacji bazowej takze wzrosly w lipcu i réwniez sq najwyzsze od ponad szesciu lat.
Zaktadamy, ze w sierpniu oraz wrzesniu inflacja bazowa moze sie ustabilizowac¢ lub nawet
lekko cofna¢, aby nastepnie wzrosna¢ powyzej 2,5% r/r w IV kw. Zakladamy, ze wiekszos¢
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej pozostanie niewzruszona przez wzrost inflacji w obliczu
niepewnosci co do globalnego wzrostu gospodarczego oraz zmiany nastawienia gtéwnych
bankéw centralnych w kierunku luzowania polityki pienieznej. Jednak spodziewamy sie ze
strony jastrzebi w RPP sktadania wnioskéw o podwyzki stop jeszcze w tym roku.

Ztoty po tym jak na nieptynnym rynku w czwartek podwdjnie nieudanie testowat poziom 4,40,
w pigtek sie umocnit z powrotem do poziomdw ze Srody - w okolice 4,34 ktdry to z poziomu
oporu zamienit sie w poziom wsparcia i ktérego testowanie moze teoretycznie krétkotrwale
doprowadzi¢ do umocnienia EURPLN nawet do 4,29, jedli caly tydzieri utrzyma sie pozytywny
nastréj na rynkach. Zamkniecie USDPLN oraz CHFPLN w pigtek byto odpowiednio na
poziomach 3,925 oraz 4,004. Ztoty wyrézniat sie w piagtek skalg umocnienia sposréd wszystkich
walut wschodzacych. EURHUF obnizyt sie do 324,6 a EURCZK do 25.75 (najnizej od ponad
tygodnia). Inwestorzy najwyraZniej wierza w gotebi przekaz ze strony Jerome’a Powella podczas
sympozjum w Jackson Hole pod koniec tego tygodnia a to tworzy przestrzert do dalszego
umocnienia walut wschodzacych.

EURUSD po tym jak w czwartek spadt do 1,11 po stowach Olli Rehna z EBC o koniecznosci
istotnego zwiekszenia pakietu luzowania monetarnego juz we wrze$niu, w pigtek dolar umocnit
sie do 1,107 mimo troche stabszych danych amerykanskich (nastroje konsumentéw, nowe
budowy domdw). Krétkoterminowe (1 miesigc) opcje walutowe ponownie wyceniajg wieksze
prawdopodobienstwo ruchu w dét niz w gére, cho¢ zapewnienia o podtrzymywaniu rozméw
handlowych ze strony USA sugerowalyby raczej wyjscie pary walutowej powyzej pigtkowego
zakresu wahan. Na parze moze sie tez odbija¢ negatywnie ryzyko wymiany rzadu we Wioszech.

Na krajowym rynku stopy procentowej w pigtek polskie obligacje 10-letnie zamknety dzieh
na poziomie 1,70% (+1bp) a 10-letnie swapy 1,43% (-9bp). Spread polskich obligacji do
niemieckiego Bunda zawezit sie do poziomu 239 (-2bp). FRA 21x24 wycenia 2 petne obnizki
stép w Polsce po 25bp kazda, co uwazamy za nadmierne w Swietle naszego rozumienia
preferencji Rady Polityki Pienieznej. Z kolei na rynkach bazowych stabilizacja amerykanskiej
krzywej dochodowosci: obligacje 2-letnie 1,50%, a 10-letnie 1,55% z lekka tendencjg do
podnoszenia sie krzywej od pigtkowego popotudnia.

W tym tygodniu w $rode wychodzg minutes z lipcowego spotkania Fed, w czwartek poznamy
wstepne PMI w Europie i USA oraz minutes EBC, a w dniach 22-24 sierpnia odbywa sie
konferencja w Jackson Hole, gdzie wystapienie Powella zacznie sie prawdopodobnie w pigtek
ok. 16:00 naszego czasu). Z kolei we wtorek mozliwe gtosowanie wotum zaufania dla wioskiego
rzadu. W Polsce poznamy pierwsze wskazdwki nt. aktywnosci ekonomicznej w Il kwartale:
ptace i zatrudnienie, produkcje w przemysle i budownictwie, sprzedaz detaliczng. Nasze
prognozy sugeruja wyrazng poprawe wskaznikéw w stosunku do rozczarowujgcych odczytéw
czerwcowych i to akurat mogtoby mie¢ lekko pozytywny wptyw na walute naszym zdaniem.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3415 CZKPLN 0.1687 M EURPLN 434 4,40
USDPLN 39139 HUFPLN*® 13374 M USDPLN 3.91 i
EURUSD 1.1093 RUBPLN 0.0590 A FLAr =430
CHFPLN 3.9980 NOKPLN 0.4349 r
GBPPLN 47499 DKKPLN 0.5821 F4.20
USDCNY 7.0462 SEKPLN 0.4048 i
*2a OHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 16/08/2019
min max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN  4.324 4.379 4.375 4.341 4.3543 : NJ‘JI], ;3 %0
USDPLN  3.901 3.942 3.941 3.915 3.9281 M '
EURUSD 1.107  1.112 17110 1.109 - WHLM*WHMMH%%JLHJ ;3 50
Rynek stopy procentowej 16/08/2019 ' >-3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019
PS0721 (2L) 1.47 -2 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.52 -10 217 mar 19 PS0424 2.209 L
D57029 (100) 172 3 21mar19 D51029 2877 l Moy 147 M5y 152 Wy 172 ] F3.00
. ) \/J RV \“/\ .80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** | =
Termin us EZ 2,60
Zmiana Zmiana Zmiana r
R I ) F2.40
1L 1.64 -1 1.75 0 -0.51 -1 k390
20 756 0 750 0 057 0 I
30 148 2 141 0 0.57 0 k2,00
ar 746 2 738 0 057 0 -
5L 144 3 737 7 055 0 r1.80
3L 145 5 1740 3 043 0 e b 1.60
T0L 148 7 145 7 033 0 -\ |
F1.40
Stawki WIBOR Feb Mar ' Apr ' May " Jun Jul ' Aug
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.67 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.67 -1
SW 7.60 -7 . b1.75
2W 7.60 0 f 1. ™
™ .64 0 Pal /e AN —
3M 772 0 WY
M .79 0 haY, ' v -1.70
IM 1.81 0
1Y 1.85 0
F1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb) B FRA 3x6 167 b 1.60
x4 1.71 0 B FRAGS 1.58
3x6 1.65 -2 M 34 WIBOR on 8/16/19 1.72 L
6x9 759 2 :
X172 157 > Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
3%9 171 2 2019
6x12 1.62 -3
Sporead 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego r3.50
— IS Spread T0L% MPL 2.4082 SNl I
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana =E§ ﬁgig TN~ -3.00
(pb) (pb) F-20777 e I
Polska 2.4 3 FEYHU-2.3138 N Y bs £p
Francja 23 0 0.27 0 Rl ’
Wegry 2.31 5
Hiszpania 75 1 0.76 0 B e W P F2.00
Wiochy 278 % 2.06 3 Sl N r
Portugalia 47 -1 078 -1 " 150
Irlandia 34 1 0.56 0 L - r
Niemcy T 0 - - T T k1.00
x\_\____\/wm_w_/-\_ L
*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 May Jun Jul Aug
2019

Zrédto: Bloomberg
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa % r/r 2,1 2,1 2,2 1,9
14:30 us Rozpoczete budowy domdéw % m/m 0,2 - -4,0 -1,8
16:00 us Indeks Michigan pkt 97,0 - 92,1 98,4
PONIEDZIALEK (19 sierpnia)
11:00 EZ HICP Vil % r/r 1,1 - 13
WTOREK (20 sierpnia)
10:00 PL Zatrudnienie Vil % r/r 2,7 2,7 2,8
10:00 PL Ptace \'il % r/r 7,0 7,2 53
SRODA (21 sierpnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 6,5 8,0 -2,7
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r 5,4 53 -0,7
10:00 PL PPI Vi % r/r 0,5 0,4 0,6
16:00 us Sprzedaz domdw VI % m/m 23 - -1,7
20:00 Us Minutes FOMC
CZWARTEK (22 sierpnia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst VIII pkt 43,0 - 43,2
09:30 DE Wstepny PMI ustugi VIII pkt 54,0 - 54,5
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst VI pkt 46,2 - 46,5
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi VIII pkt 53,0 - 532
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 5,8 5,6 3,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 216 - 220
PIATEK (23 sierpnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 9,5 9,9 9,3
16:00 us Sprzedaz nowych domdw VI % m/m -0,2 - 7,0

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