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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Forint najstabszy do euro w historii

EURPLN ponizej 4,40, EURHUF rekordowo wysoko
Dolar mocniejszy do euro

Rentownosci w kraju w gére

Dzi$ w Polsce dane o PKB i CPI

Wczoraj na gietdach obserwowalismy wzrosty, obligacje nieznacznie stracity, a dolar nieco
sie umocnit pod wptywem spadku obaw o rozwéj wojny handlowej. Dane o sierpniowej
inflacji z Niemiec (1,4% r/r wobec 1,7% r/r miesigc wczesniej i oczekiwan 1,5% r/r) pokazaty
spadek pod wptywem zmian cen energii, ktéry z nawigzka zneutralizowat efekt zmian cen
zywnosci. W USA opublikowano drugi szacunek PKB za Il kwartat, ktéry nie zaskoczyt i
pokazat lekka rewizje w dét w stosunku do pierwszego odczytu (2,0% wobec 2,1%). Wcigz
dobrze radzi sobie konsumpdja (4,7% r/r, oczekiwano 4,3% r/r) ale, reszta komponentéw
osfabta. Christine Lagarde, przyszta prezydent ECB, ktéra obejmuje funkcje od 1 listopada
2019, w pisemnej odpowiedzi do Komisji Europejskiej napisata, ze ECB posiada w dyspozydji
szeroki wachlarz instrumentéw finansowych i nie zawaha sie ich uzy¢ jesli zajdzie potrzeba.
Lagarde uznata takze, ze mimo, ze ECB nie osiggnat jeszcze minimum, do jakiego mogg zostac
obnizone stopy procentowe, to jest jasne, ze niskie stopy procentowe majg wptyw na
sektor bankowy i stabilno$¢ finansowa.

Po kilku dniach relatywnie niskiej zmiennosci, dolar ponownie zaczat sie umacnia¢ - indeks
dolara do gtéwnych walut przebit lokalny szczyt na 98,45, co otwiera droge do dalszego
ruchu w kierunku 98,93, najwyzszego poziomu od 2017. Kolejny wazny poziom to 100,0
(lokalne maksimum z roku 2015). EURUSD spadt wczoraj do 1,1065 na koniec dnia i jest
juz tylko nieznacznie powyzej tegorocznego dotka z lipca na 1,102. Sadzimy, ze poziom
ten moze by¢ wkrotce testowany.

Ztoty byt wczoraj dos¢ zmienny. Wzgledem euro, po wczesno porannej nieudanej probie
przebicia psychologicznie waznego poziomu 4,40 najpierw umocnit sie do 4,38 by nastepnie
zakonczy¢ dzien na poziomie 4,396 (USDPLN 3,974, a CHFPLN 4,033). Popotudniowa
deprecjacja byfa funkcjg stabnacego forinta, ktéry byt najstabiej wczoraj zachowujaca sie
walutg CEE - EURHUF przebit swoj najwyzszy dotychczasowy poziom 330,3 i handlowat
najwyzej po 331,85. Wegierski bank centralny zapewnit wczoraj, iz nie ma celu walutowego i
nie komentuje ruchéw forinta. EURCZK réwniez delikatnie wzrést - zamkniecie 25,91
wobec 25,85 dzier wczesniej. USDRUB handlowat stabilnie w okolicy 66,7.

Na rynku stép procentowych rentownosci na rynkach bazowych wzrosty (np. 30-letni
Treasuries z powrotem na poziom 2,0%), co wptyneto tez na polskie obligacje, ktére oddaty
dzisiaj troche zyskéw z ostatnich dni. Po poczatkowym gwattownej wyprzedazy zamknely sie
stabiej: 2 lata na 1,55% (+6 pb), 5 lat na 1,67% (+6 pb), 10 lat na 1,83% (+7 pb). Podobnie
zachowywata sie krzywa swapow z zamknieciami, odpowiednio, 1,63% (+3 pb), 1,52% (+6
pb), 1,53% (+7 pb). Tym samym asset swap nie ulegt zmianie. Krzywa niemiecka obnizyta
sie w rentownosci na krétkim koncu o 3 pb a na podwyzszyta na dtugim koncu o 3 pb. W
rezultacie spread do Bunda sie rozszerzyt ale tylko nieznacznie - do 252 pb (+4 pb).

Po lipcu budzet centralny pokazat deficyt 4,8 mld zt, czyli nieznacznie mniejszy niz po
czerwcu (50 mid zb). Poprawa salda budzetowego wynikata przede wszystkim z
wysokiego wzrostu dochodéw podatkowych - wptywy z VAT wzrosty w lipcu 0 27% r/r z
CIT 0 292% r/r a z PIT 0 23,3% r/r. Tak wysokie wyniki to czeSciowo wynik niskiej bazy z
lipca 2018, cho¢ w ostatnich miesigcach dochody z PIT wyraZnie nabraty rozpedu. Z kolei
wydatki obnizyty sie 0 10% r/r, na co ztozyta sie wysoka baza z lipca 2018 w kosztach
obstugi dtugu (Ministerstwo przeprowadzito wowczas operacje swapowe) i niska dynamika
dotacji do FUS (bliska zera). Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach wptywy podatkowe
beda rosty w solidnym tempie (cho¢ dochody z PIT beda pod wptywem obnizki stawek), a
wydatki bede pod kontrolg, rok zamknie sie zatem deficytem ponizej 20 mid zt.

Dzi$ o 10:00 poznamy wazne dane z kraju. Dowiemy sie co stato za spowolnieniem wzrostu
gospodarczego w Il kw. i poznamy wstepny szacunek CPI za sierpien. Lipcowe dane
potwierdzity, ze dochodzi do stopniowej utraty tempa przez aktywnos$¢ gospodarcza,
cho¢ wstepne indeksy PMI dla Niemiec i catej strefy euro daty (znowu) odrobine nadziei,
ze dotek zostat juz osiagniety. Jesli rzeczywiscie optymizm w biznesie zacznie sie
odbudowywag, to tempo hamowania polskiej gospodarki pozostanie niskie w przysztych
kwartatach.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3902 CZKPLN 0.1695 M EURPLN 4.39 4.40
USDPLN 39778 HUFPLN* 13238 M USDPLN 3.98
EURUSD 1.1037 RUBPLN 0.0597 4.30
CHFPLN 4.0265 NOKPLN 0.4365
GBPPIN 48425 DKKPLN 0.5888 4.20
USDCNY 7.1525 SEKPLN 0.4064
“za DOHUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 29/08/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing .00
EURPLN  4.379 4.400 4.388 4.390 4.3845 ﬂ,p-d.d"rr 260
USDPLN  3.955 3.975 3.961 3.972 3.9586 lﬁ"‘rh” N m HNJ‘L"L )
EURUSD 1.105  1.109 _ 1.108 _ 1.105 W.LI“H'F» Ly % o 580
Rynek stopy procentowej 29/08/2019 e 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym . ] P
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Feb Mar Apr Hayml‘? Jun Ju ug
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0721 (2L) 1.54 4 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.65 4 21 mar 19 PS0424 2.209 |
D57029 (100) 182 7 21mar19 D51029 2877 [. 2y 154 W5y 165 M0 182 F3.00
T
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L~
Termin PL us EZ k2.60
% Zmiana % Zmiana % Zmiana F
(pb) (pb) i (pb) F2.40
1L 1.68 2 1.80 2 -0.49 0 b2.20
2L 1.64 4 1.52 2 -0.55 -1 L
3L 1.58 5 1.47 3 -0.56 -1 +2.00
4L 1.55 6 1.36 3 -0.55 -1 [
50 152 6 134 3 0.53 ] -1.80
8L 1.51 6 1.37 4 -0.39 1 b1.60
0L 1.53 6 1.47 5 -0.28 2 ‘”“\,»/\f F
F1.40
Stawki WIBOR Feb = Mar  Apr May  Jun Jul " Aug
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.33 -25 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.55 -4
SW 1.59 0 A =175
W 760 0 A J.f" j‘.w A
™ 164 0 fal - r
3M 772 0 ‘\f WR P
6M 1.79 0 I'—, ! I
9M 1.81 0
v 1.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb) B FRA 3x6 171
3x6 1.70 4 M 3M WIBOR on 8/29/19 1.72
6x9 1.64 2 ; H
9x12 758 3 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
3%9 178 6 2019
6x12 1.70 4
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego 3.50
. S TRATE Spread T0L* MWPL 2.5217 RPSTAPON I
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana = Eg ;";gg iy - - T — b3.00
(pb) (pb) eas N , L
Polskg 2.52 7 N SO baso
Francja 21 0 0.29 0 aed |
Wegry ‘ 2.57 0 . Lo 0o
Hiszpania 47 -1 0.80 1 /www Rt R =
Wrtochy 161 2 1.70 3 \«fw
Portugalia 2 0 0.82 1 F-1.50
Irlandia 33 0 0.61 1 3
Niemcy 77 0 - T T T k1,00
W_M 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 ' NJI' May ) Jun ' Jul ﬂ.l.lg "
2019

Zrédto: Bloomberg

& Santander Bank Polska S.A.




Codziennik

30 sierpnia 2019 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES By
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (30 sierpnia)
09:00 (o4 PKB SA I kw. % r/r 2,7 - 2,7
09:00 HU PKB I kw. % r/r 4,9 - 49
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 2,8 2,8 2,9
10:00 PL PKB 1l 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

Jrédfo: 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 gwarangji 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 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 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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