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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Budzet w 2020 w rdwnowadze

Ztoty i inne waluty CEE nieco stabsze

EURUSD stabilny

Polskie obligacje pod pozytywnym wptywem planu budzetu
Dzi$ brak waznych danych

Polski rzad przyjat we wtorek projekt budzetu na 2020 r. zaktadajgcy zerowy deficyt oraz
dochody i wydatki na poziomie 429,5 mid zt. Nie znamy jeszcze zbyt wielu szczegdtéw dot.
struktury dochoddw i wydatkow, dlatego trudno w tej chwili o pogtebiong analize budzetu.
Uwage zwraca przede wszystkim niski poziom zatozonych wydatkéw z kasy panistwa, ktéry
w naszej ocenie bedzie trudny do pogodzenia z realizacjg zapowiedzianych dziatari w ramach
tzw. Pigtki Kaczynskiego. W relacji do PKB wydatki budzetowe miatyby wynies¢ ok. 17,7%,
o ponad 1 pkt. proc. mniej niz prawdopodobnie wyniosg w tym roku i najmniej od
poczatku lat 90. Realizacja takiego scenariusza wymagafaby cie¢ w réznych innych
obszarach wydatkowych (np. w inwestycjach), by¢ moze istotnych z punktu widzenia
spotecznego i gospodarczego. Jednoczesnie, tak niski poziom wydatkéw wskazuje naszym
zdaniem do$¢ wyraznie, ze w budzecie nie przewidziano $rodkéw na takie pomysty, jak
ponowna wyptata 13. emerytury, czy przedtuzenie zamrozenia cen energii. Zatozony
poziom dochoddw wydaje sie osiggalny, a nawet moégtby by¢ naszym zdaniem nieco
wyzszy gdyby rzad uwzglednit w budzecie zapowiadane wczesniej przez politykow
zwiekszenie danin (np. wyzsza akcyza na alkohol, likwidacja 30x ZUS, podatek handlowy)
- czy tak bedzie, jeszcze nie wiemy. Mocnym zastrzykiem dla dochoddw bedg wplywy
jednorazowe - opfata przeksztatceniowa OFE, aukcja 5G, sprzedaz praw do emisji CO2.
Nieco przeszacowane wydaja sie planowane wptywy z VAT na poziomie ok. 200 mlid zt,
ktérym moze zaszkodzi¢ cykliczne pogorszenie sciggalnosci w warunkach hamujacej
konsumpgji, ale moze to by¢ skompensowane w innych obszarach. Ogdlnie, przyjety
przez rzad projekt budzetu nalezy naszym zdaniem traktowac jako bardzo wstepna
wersje, ktéra po wyborach moze ulec istotnym modyfikacjom. Niemniej, zréwnowazony
budzet stanowi¢ bedzie kotwice dla przysztych dziatan i z tego punktu widzenia powinien
by¢ odebrany jako dobra wiadomos$¢ z punktu widzenia inwestoréw (wskazujgc m.in. na
bardzo niskg podaz SPW w przysztym roku).

Z Wtoch nadeszty tymczasem informacje o mozliwej koalicji Ruchu Pieciu Gwiazd oraz
centrolewicowej Partii Demokratycznej pod rzgdami premiera Conte (tego samego, ktéry
przewodzit koalicji Ruchu Pieciu Gwiazd z Ligg Matteo Salviniego). Dzisiaj prezydent Sergio
Mattarella rozpocznie 3 dniowe konsultacje w tej sprawie z zainteresowanymi stronami.
Po tej informacji rentownos¢ 10Y wioskich obligacji spadata do 1,12% a spread do Bunda
zawezit sie do 182 pb.

EURUSD wahat sie wokét 1,11, a dzienny zakres zamian byt najmniejszy w tym tygodniu.
Kurs nie zareagowat na pozytywne wiadomosci z Wioch. Dzi$ nie poznamy zadnych waznych
danych, wiec notowania powinny przebiega¢ spokojnie. Dopiero na jutro planowane sg
wazne odczyty z USA.

EURPLN otworzyt dzien blisko 4,36 i powoli podchodzit do poziomu 4,37 na koniec dnia.
Przy stabilnym EURUSD, USDPLN zachowywat sie podobnie: otwarcie 3,92 i zamkniecie
3,934, a CHFPLN na poziomie 4,005. Odnosnie innych walut CEE, EURHUF otworzyt sie
przy 329, w ciggu dnia obnizyt sie do 328,5 ale pod koniec dnia ponownie powrdcit powyzej
329,3. EURCZK stabilny caty dzien w okolicy 25,8.

Weczoraj bank centralny Wegier nie zmienit stop procentowych i pozostawit stope bazowg
na poziomie 0,90% a jednodniowg stope depozytowa na poziomie -0,05%. W komentarzu
podkreslano, ze polityka pieniezna pozostaje akomodacyjna a w dtuzszym terminie dla inflacji
istniejg ryzyka w dot. Decyzja byta szeroko oczekiwana przez rynek i nie miata wiekszego
wplywu na Wegierska walute.

Na rynku stép procentowych sesja zostata zdominowana przez wiesci 0 zréwnowazonym
budzecie. Spore zainteresowanie polskimi obligacjami rzadowymi na dtugim koncu, ale
tez, co nietypowe, na $rodku, gtéwnie ze strony polskich instytudji finansowych. W efekcie,
spread do Bunda oraz UST w segmencie 5Y-10Y zawezit sie wczoraj dos¢ znacznie do 250
pb (-10pb). Polskie swapy (ktérymi handluje przewaznie Londyn i ktére w poniedziatek
sie niewiele zmienity) nadgonity zalegtos¢ z poniedziatku i dodatkowo skorzystaty z
optymizmu towarzyszacemu informacji o zréwnowazonym budzecie (10-letni IRS zamknat
dzien na 1,50 po spadku o 15 pb).
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 43773 CZKPLN 0.1694 M EURPLN 438 4.40
USDPIN 3.9482 HUFPLN® 13288 M USDPLN 3.95
EURUSD 1.1087 RUBPLN 0.0594 4,30
CHFPLN 4.0181 NOKPLN 0.4381
GBPPLN 4.8432 DKKPLN 0.5870 4.20
USDCNY 7.1589 SEKPLN 0.4081
“za DOHUF 410
Poprzednia sesja na rynku FX 27/08/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN  4.358 4.379 4.359 4.376 4.3684 g
USDPLN  3.923 3.949 3.924 3.943 3.9309 o wm M 390
EURUSD 1409 1412 1411 1170 - %TMW 'Hn% Jmﬁ;rr 2.80
Rynek stopy procentowej 27/08/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym :
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Feb Mar Apr MEEOI‘? Jun Jul Aug
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0721 (2L) 1.51 -3 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.58 -10 27 mar 19 PS0424 2.209 L
D57029 (100) 187 12 21 mar 19 D51029 2877 [l 2y 151 M5y 158 Moy 1-81] F3.00
J h / V\\ o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** [~
Termin PL Us EZ b2.60
% Zmiana % Zmiana . Zmiana r
(pb) (pb) (pb) 240
1L 1.66 -3 1.77 -2 -0.48 0 290
2L 1.61 -5 1.50 -3 -0.54 -1 L
3L 1.55 -7 1.39 -4 -0.55 -1 m2.00
4L 1.51 -10 1.34 -4 -0.53 -2 [
5 743 EE 732 5 0.51 3 r1.80
8L 748 T4 135 6 038 5 Wﬂw b 1.60
10L 1.50 -15 1.39 -6 -0.27 -5 N
m1.40
Stawki WIBOR Feb ~ Mar Apr ' May " Jun Jul ' ALig '
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.60 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.60 0
SW 1.59 0 =175
2W 760 0 A 1A
™ .64 0 Pa JAPT W i
3M 172 0 «\l/ v \W'-' y ’kjﬂw .
6M 779 0 Ny Y
IM 1.81 0
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb) B FRA 3x6 169 N
x4 .71 -1 B RS 163 ! b1.60
3%6 1.67 -4 W 31 WIBOR on 8/27/19 1.72
6x9 763 4 ,
X172 157 7 Feb Mar Apr May Jun Jul fug
3x9 773 Z 2019
ox12 1.68 -6
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego =3.50
S DS SV USD Spread T0L* M PL 2.5083 RN I
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana = Eg [];'?2; v 3.00
(pb) (pb) 18308 L
Polskg 2.52 -1 FOTHU.4531 b0
Francja 21 0 0.28 0 \..« - |
Wegry 2.46 -10 . b 00
Hiszpania 43 B 0.78 P e a WV P :
Wiochy 90 16 185 7 e u\“ﬁ\,-f"%h_fﬁ r
Portugalia 46 -1 0.82 1 ! F1.50
Irlandia 34 -1 0.60 0 r
Niemcy 77 0 - - T T T —~_ k1.00
'—.—:M b
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow W =0.50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Feb Mar NJ!' Hay Jun Jul ' Aug "
2019

Zrédto: Bloomberg
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CZAS

KRAJ WSKAZNIK
W-WA

OKRES

SRODA (28 sierpnia)

PROGNOZA

RYNEK

SANTANDER

REALIZACJA OSTATNIA

WARTOSC*

Brak waznych wydarzen

CZWARTEK (29 sierpnia)

11:00 EZ ESI VIl pkt 102,3 - 102,7
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 01 - 04
14:30 us PKB I kw. % k/k 2,0 - 2,1
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. 214 - 209
16:00 S Niezakonczona sprzedaz doméw VIl % m/m 0,0 - 2,8
PIATEK (30 sierpnia)
09:00 cz PKB SA I kw. % r/r 2,7 - 2,7
09:00 HU PKB I kw. % r/r - - 4,9
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 0,0 2,8 29
10:00 PL PKB Il 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 % 75 - 7,5
14:30 uUsS Wydatki osobiste VI % m/m 0,5 - 03
14:30 uUs Dochody osobiste VI % m/m 03 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA Vil % m/m 02 - 0,1
16:00 uUS Indeks Michigan Vil pkt 92,3 - 92,1

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 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 gwarandji przyszfych 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 ktérqkolwiek 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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