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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Troche spokoju na rynkach

Rezygnacja premiera Wtoch bez duzego wptywu na rynek
Ptace w Polsce przyspieszaja, zatrudnienie spowalnia
Ztoty stabilny, EURUSD bez istotnych zmian

Polski dtug stabilny, za granicg rentownosci w do6t

Dzisiaj w kraju dane o produkgji, za granicg minutes FOMC

Europejskie indeksy gietdowe oddaty wczoraj czes¢ poniedziatkowego wzrostu i korekta ta byta
korzystna dla obligacji, ktére odrobity cze$¢ strat z poczatku tygodnia. Nie poznalismy wczoraj
zadnych istotnych danych, wiec notowania na rynku walutowym przebiegaty w dos$¢ spokojnej
atmosferze. Po debacie we wioskim parlamencie, premier Giuseppe Conte podat sie do dymisji,
ale ryzyko, ze jego miejsce zastapi kto$ bardziej skory do zwiekszenia deficytu nie zostato wczoraj
wycenione przez rynek - obligacje Wioch tylko na chwile nieco stracity, a euro zanotowato
przejsciowe ostabienie do dolara. Dzi$ i jutro majg sie jeszcze odby¢ rozmowy u prezydenta
Wioch nt. mozliwosci wytonienia nowego rzadu na bazie obecnego uktadu sit w parlamencie. W
Biatym Domu pojawiaja sie pomysty na stymulacje fiskalng, ktéra miataby zmniejszy¢ ryzyko
recesji (obnizka podatkéw od ptac i CIT, zmiany w podatku od zyskéw kapitatowych), ale bez
jasnej deklaracji, ze bedg wdrazane. Dzi$ rynki wyczekuja, przy akompaniamencie kolejnych
tweetéw Donalda Trumpa sugerujgcych Fed duze poluzowanie polityki pienieznej, na
wieczorng publikacje minutes FOMC z posiedzenia, ktére przyniosto ,jastrzebig obnizke stép”.
Pierwszy fixing chinskiej nowej benchmarkowej stopy procentowej dla nowych kredytéw nie
tchnat zbyt wiele optymizmu w rynki i dzisiejsza sesja azjatycka konczy sie umiarkowanymi
spadkami.

W Polsce w lipcu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw podniosta sie do 7,4% r/r wobec
oczekiwan rynkowych 7,1% i naszej prognozy 7,2%. Tak jak zakfadalismy, czerwcowy zaskakujgco
niski odczyt, 5,3% r/r, wynikat z czynnikdw jednorazowych (dni robocze, efekt $wiat
ruchomych). Lipcowe przyspieszenie w ptacach potwierdza, ze w solidnie rosngcej gospodarce
borykajacej sie z niedoborami sity roboczej wcigz obecna jest presja ptacowa. Prognozujemy, ze w
catym Il pétroczu tempo wzrostu ptac moze podejs¢ pod 8% r/r wobec $redniej za | pétrocze
6,8% r/r. Wzrost zatrudnienia obnizyt sie w lipcu z 2,8% r/r do 2,7%. O ile w czerwcu miesieczna
zmiana liczby zatrudnionych wypadta catkiem dobrze na tle poprzednich lat, to w lipcu znéw
zobaczyliSmy dos¢ staby odczyt. Wzrost o 3,4 tys. m/m to najmniejszy przyrost dla lipca od
2013 r., podobnie stabo wypadaty odczyty z kwietnia i maja. Nasilajaca sig inflacja obniza realng
dynamike ptac, ktéra w lipcu wyniosta 7,2% r/r wobec ponad 9% na poczatku roku. Pakiet
fiskalny powinien jednak istotnie wzmocni¢ dochody gospodarstw domowych w kolejnych
miesigcach.

EURUSD obnizyt sie wczoraj nieco ponizej 1,11, ale utrzymat sie blisko zesztotygodniowego dotka
na 1,106. Negatywny wptyw doniesien z wioskiej sceny politycznej na euro byt tylko chwilowy.
Moze to sugerowal, ze w najblizszym czasie istotniejsze dla rynku beda sygnaly z bankéw
centralnych. Dzisiaj wieczorem opublikowany zostanie protokédt z lipcowego posiedzenia
FOMC, na ktérym obnizono stopy procentowe, ale niezbyt mocno wskazano, ze jest to poczatek
diuzszego cyklu. WydZwiek dokumentu moze spowodowat pewien wzrost wahan, ale w naszej
ocenie trwalsze zmiany moze wywota¢ dopiero wystapienie szefa Fed na rozpoczynajgcym sie
pod koniec tygodnia sympozjum w Jackson Hole.

EURPLN zblizyt sie wczoraj do 4,35, ale pozostat powyzej tego poziomu. USDPLN wahat sie z
kolei wokot 3,935, W przypadku pozostatych walut regionu, forint stracit do euro, korona
pozostata stabilna, a rubel umocnit sie do dolara. Dzi$ poznamy dane o lipcowe] produkgji
przemystowej. Nasza prognoza jest do$¢ wyraznie powyzej konsensusu i jesli sie sprawdzi, to
ztoty mogtby skorzysta¢ z mocnego odczytu, pod warunkiem, ze globalny nastréj takze bedzie
sprzyjajacy.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji spadty o 1-3 pb po silnym
wzroscie zanotowanym w poniedziatek, a krzywa IRS przesuneta sie w dét o 2-5 pb wskutek czego
10-letni spread asset swap jeszcze wzrdst. Za granicg rentownosci spadty mocniej niz w kraju -
10-letnie Bund i Treasuries o 4-5 pb. Jesli krajowa produkcja przemystowa zaskoczy pozytywnie
to moze wywota¢ pewng reakcje krajowego rynku stopy - w naszej ocenie wiekszag na krzywej
FRA niz obligacyjnej, gdzie kluczowe bedg notowania na rynkach bazowych.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje dane o lipcowej produkgji przemystowej i budowlanej. Tak jak w
przypadku ptac, liczymy na wyrazng poprawe rocznych dynamik w stosunku do czerwca. Przebijajacy
oczekiwania odczyt ptac sprzyja naszemu odstajgcemu w gére od konsensusu szacunkowi dla
produkcji przemystowej (8% r/r wobec oczekiwan rynku 6,5%).
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3554 CZKPLN 0.1689 M EURPLN 4.35 440
USDPLN 3.9259 HUFPLN® 13312 M USDPLN 3.93 -
EURUSD 1.1094 RUBPLN 0.0591 e =430
CHFPLN 4.0078 NOKPLN 0.4363 r
GBPPLN 4.7649 DKKPLN 0.5841 F4.20
USDCNY 7.0591 SEKPLN 0.4055 i
*za ID0HUF =4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 20/08/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing -4.00
EURPLN  4.351 4371 4.366 4.360 4.3656 ;3 %0
USDPLN  3.925 3.945 3.936 3.928 3.9408 I " ﬂw'ﬂd_l |~
EURUSD 1107 1710 1709  1.170 - %-F’W%J Y, ﬂl’Tm P .
. | L™ L
Rynek stopy procentowej 20/08/2019 b3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2019
PS0721 (2L) 1.49 0 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.65 -3 217 mar 19 PS0424 2.209 |
D57029 (100) T84 2 2Tmar19 D51029 2877 l Moy 149 M5y 165 M0y 1-84] +3.00
H/JJ g k280
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** [ =
Termin PL us EZ k260
Zmiana Zmiana Zmiana F
e % (pb) ) F2.40
L 1.66 -1 1.77 -2 -0.51 -1 k220
2L 1.60 -2 1.52 -3 -0.56 -1 L
3L 1.53 -3 1.43 -3 -0.57 -2 m2.00
4L 1.50 -3 1.39 -3 -0.54 3
50 749 3 738 Z 0.51 Z r1.80
3L 750 5 147 7 037 7 W% b1.60
10L 1.54 -5 1.45 -4 -0.25 8 TN F
~1.40
Stawki WIBOR Feb Mar ' Apr ' May " Jun Jul ' Alg
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.59 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.58 0
SW 759 T s
2W 7.60 0 n Ir’J
™ .64 0 V=l AL
3M 772 0 —\f m/‘-plﬁd—
oM 1.79 0 M f
M 781 0 !
v 1.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb) B FRA 3x6 169
x4 1.72 0 B FRA6XS 161
3x6 169 - M 34 WIBOR on 8/20/19 1.72
6x9 1.62 -3
X172 755 3 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
3x9 .75 2 2019
ox12 1.66 -3
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego =3.50
2 S TV OeD Spread 10L* MPL 25349 pr e I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana = Eg ;’?gi; Ve ~ -3.00
(pb) (pb) TF2.0619 N - L
Polskg 2.54 2 FETHU2. 3186 \J" - b2 5o
Francja 23 -1 0.28 0 See L
Wegry 2.30 3 i Laoo
\I;!vuszpanla 43 0 0.79 1 M/\__J_zf—’\—'\u-»—ﬂf RM\ [
ochy 205 6 2.04 2 A M
Portugalia 76 K 0.81 1 F1.50
lri‘iaer;glca ?? 2‘) — - T T T 100
: S ) ) xwhﬁaw I
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50
**Informacije 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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SRODA (21 sierpnia)

PROGNOZA

RYNEK

SANTANDER

REALIZACJA OSTATNIA

WARTOSC*

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 Vil % r/r 0,5 04 0,6
16:00 uUs Sprzedaz domdw VI % m/m 2,5 - -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 Vil pkt 54,0 - 54,5
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst VIl pkt 46,2 - 46,5
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi Vil pkt 53,0 - 53,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 5,8 5,6 3,7
14:30 S 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 domoéw VII % m/m -0,2 - 7,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce 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 publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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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