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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rynek pod wptywem politykow

Wzrost wahan na koniec tygodnia
Ztoty i inne waluty CEE stabsze
EURUSD mocno w gére

Polskie rentownosci bez duzych zmian
Dzi$ dane z Niemiec i USA

Przez wiekszg czes¢ pigtkowe] sesji notowania przebiegaly relatywnie stabilnie w oczekiwaniu na
przemdéwienie szefa Fed. Jerome Powell nie zmienit swojego zdania i nie zapowiedziat, Ze lipcowa
obnizka stép jest poczatkiem cyklu cie¢, ale w przeciwienstwie do swoich ostatnich wypowiedzi
zostawit pewna opcje do luzowania polityki pienieznej méwiac, ze bank centralny bedzie reagowat
stosownie do sytuacji. Chwile przed poczatkiem jego wystapienia, Chiny natozyty cta w wysokosci
5-10% na amerykanskie towary o wartosci 75 mld USD (w dwdch transzach: cze$¢ od 1 wrzesnia,
cze$¢ od 15 grudnia - doktadnie odzwierciedlajgc daty wprowadzenia cet amerykanskich). Ponadto
natozono cta w wysokosci 25% na amerykanskie samochody oraz 5% na czesci samochodowe (od 15
grudnia). Sg to cla, ktorych wprowadzenie rzad Chin zawiesit w kwietniu. W reakcji na
niedostatecznie gotebie wystapienie szefa Fed i decyzje Chin, prezydent Trump napisat tweeta, w
ktérym zapowiedziat ze odpowie na chinski ruch jeszcze tego samego dnia (fj. w pigtek), co
zaowocowato spadkami na gietdach (S&P500 -1,3%), umocnieniem dolara do juana jak tez
ostabieniem walut z rynkéw wschodzacych.

Eugeniusz Gatnar z RPP w wypowiedzi dla PAP wskazat czynniki, ktére skionity go do zgtoszenia
wniosku o podwyzke stép procentowych w lipcu. Wskazat na prawdopodobne jego zdaniem
odchylenie sie sciezek inflacji i wzrostu PKB w gdre od projekcji NBP oraz na potrzebe stworzenia
przestrzeni dla obnizek w przysziodci (bo ciecia z obecnego poziomu zagrazatyby stabilnosci
systemu bankowego). Oprécz tego stymulacja fiskalna i sytuacja na rynku kredytowym w jego
odczuciu domagaja sie zréwnowazenia przy uzyciu polityki pienieznej. Naszym zdaniem wniosek
0 podwyzke stép moze by¢ powtarzany na kolejnych posiedzeniach i potencjalnie poparcie dla
niego moze nawet wzrosna¢. Niemniej jednak w obecnym globalnym kontekscie (ryzyka dla
wzrostu, gtéwne banki centralne sktonne dalej luzowac swoje polityki) uwazamy, ze zwolennicy
stabilizacji stép pozostang w wiekszosci i ani w 2019 ani w 2020 nie dojdzie do zmiany stop.

Wedtug informacji Rzeczpospolitej, projekt budzetu na 2020 r., ktérym rzad ma sie zaja¢ jutro,
bedzie zakladat brak deficytu. Z kolei Dziennik Gazeta Prawna pisze, ze w projekcie po stronie
dochodowej nie znalazly sie propozycje, ktére byly ujete w kwietniowej Aktualizacji Programu
Konwergendji, m.in. podwyzka akcyzy na tyton i alkohol, likwidacja limitu 30-krotnosci skfadek ZUS,
podatek handlowy, czy podatek cyfrowy (w sumie odpowiadajace za ponad 10 mld zt wptywdw).
DGP sugeruje, ze projekt budzetu pokazany przed wyborami bedzie miat charakter prowizoryczny i
bedzie m.in. oparty na zanizonej prognozie wydatkéw. Naszym zdaniem realizacja zréwnowazonego
budzetu w 2020 r. bedzie trudna, ale nawet jesli pojawi sie deficyt, to nie powinien on by¢
znaczacy (ponizej 1% PKB).

EURUSD od poczatku pigtkowej sesji byt stabilny w oczekiwaniu na przemdéwienie Powella w
Jackson Hole. Para walutowa otworzyta w okolicy 1,1085. W ciggu dnia dolar sie umacniat do
1,1050 w reakcji m.in. na wypowiedzi jastrzebich cztonkéw FOMC (Harker z Philadelphia Fed). Na
zamknieciu EURUSD przebit ponownie 1,11 zamknat sie 1,1145 po tym jak Trump zapowiedziat,
ze jeszcze tego samego dnia odpowie na podniesienie cet przez Chiny.

EURPLN zachowywat sie przez prawie caly dzien stabilnie i dopiero pod wptywem aktywnosci
prezydenta USA kurs gwattownie wzrést do 4,38 z 4,355. Nasilenie sie wojen handlowych
spowodowato, ze dzi$ na otwarciu nastréj na Swiecie jest bardzo staby i w efekcie w
najblizszym czasie EURPLN moze ponownie probowac przebic¢ 4,40. W przypadku innych walut
CEE wystapito lekkie osfabienie rzedu 0,3% EURHUF zamknat sie po 329, a EURCZK po 25,82, a rubel
sie ostabit 0,6% do 66.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i stawki IRS utrzymywaly sie
wiekszo$¢ dnia stabilnie lekko rosna¢ by pod koniec dnia spas¢. Obligacja 10-letnia zamkneta sie po
2,01 (-3 pb), a 10-letni IRS po 1,65 (-1 pb). Stad delikatne zawezenie 10-letniego spreadu asset swap.
Nachylenie 2x10 krzywych bardziej ptaskie - na obligacjach 44 pb a na swapach ponownie
minimalnie odwrécona (-1 pb). Spread do Bunda w miare stabilnie w okolicy 268 pb.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami podaz pienigdza M3 przyspieszyta w lipcu do 9,9% r/r z 9,3% r/r
W czerwcu. Za wyzsze tempo wzrostu odpowiadato w znacznej mierze ostabienie ziotego, ktére
pchneto w gére warto$¢ depozytéw walutowych. Poza tym przySpieszenie zanotowaty depozyty firm
oraz depozyty terminowe, podczas gdy depozyty gospodarstw domowych lekko spowolnity. Na
rynku kredytowym niewielkie zmiany - dynamiki sktadowych kredytu dla gospodarstw domowych
bez wiekszych zmian (kredyty hipoteczne w PLN +12,0% r/r — najwyzej od 2015), w kredytach dla firm
lekkie spowolnienie kredytéw biezacych, a przyspieszenie inwestycyjnych i na nieruchomosci.
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Podaz pienigdza M3 (% r/r)
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3758 CZKPLN 0.1691
USDPLN 3.9299 HUFPLN* 1.3306
EURUSD 1.1135 RUBPLN 0.0596
CHFPLN 4.0213 NOKPLN 0.4380
GBPPLN 4.8239 DKKPLN 0.5869
USDCNY 7.1411 SEKPLN 0.4082

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 23/08/2019

min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.357 4.383 4.359 4.374 4.3572

USDPLN  3.920 3.945 3.934 3.923 3.9371
EURUSD  1.105 1.115 1.108 1.114 -

Rynek stopy procentowej 23/08/2019

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego

M EURPLN 4.38 4.40
B USDPLN 3.93
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Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja p rent.
PS0721 (2L) 1.56 3 21 mar 19 OKO0521 1.633
PS1024 (5L) 1.73 -3 21 mar 19 PS0424 2.209
DS1029 (10L) 2.00 -2 21 mar 19 DS1029 2.877
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana 6 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.69 -1 1.77 -6 -0.48 -1
2L 1.66 0 1.53 -7 -0.53 -2
3L 1.62 1 1.43 -7 -0.53 -3
4L 1.61 0 1.38 -8 -0.49 3
5L 1.60 -1 1.37 -8 -0.45 3
8L 1.61 -2 1.40 -8 -0.34 -3
10L 1.65 -2 1.45 -8 -0.20 5
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 1.59 0
T/N 1.60 0
SW 1.59 0
2W 1.60 0
™ 1.64 0
3M 1.72 0
6M 1.79 0
M 1.81 0
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 1.72 0
3x6 1.70 -1
6x9 1.67 -1
Ix12 1.62 0
3x9 1.76 -1
6x12 1.72 -1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 2.67 -3
Francja 21 0 0.30 -1
Wegry 2.55 -3
Hiszpania 43 0 0.80 -1
Wiochy 190 0 2.00 1
Portugalia 46 0 0.84 0
Irlandia 34 0 0.62 -1
Niemcy i 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (23 sierpnia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 9,5 9,9 9,9 9,3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VI % m/m 0,5 - -12,8 20,9
PONIEDZIALEK (26 sierpnia)
10:00 DE Ifo VIl pkt 96,0 - 95,7
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 5,2 5,2 5,3
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 1,1 - 1,9
WTOREK (27 sierpnia)
08:00 DE PKB WDA Il kw. % r/r 0,0 - 04
14:00 HU Decyzja banku centralnego 27/08/2019 % 0,0 - 09
16:00 us Indeks Nastrojow Konsumentéw CB VIl pkt 130,0 - 1357
CZWARTEK (29 sierpnia)
11:00 EZ ESI VI pkt 0,0 - 102,7
14:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0,0 - 04
14:30 us PKB Il kw. % k/k 2,0 - 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 216,0 - 220,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Vil % m/m 0,0 - 2,8
PIATEK (30 sierpnia)
09:00 cz PKB SA Il kw. % r/r 2,7 - 2,7
09:00 HU PKB Il kw. % r/r - - 4,9
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 0,0 2,8 2,9
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r - 4,4 4,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % r/r 1.1 - 11
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 7,5 - 7,5
14:30 us Wydatki osobiste VII % m/m 0,5 - 03
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 03 - 04
14:30 us Indeks cen PCE SA Vil % m/m 0,2 - 0,1
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 92,3 - 92,1

Zrédio: 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 publikagji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. 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 krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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