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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Spokojny koniec wakacji

Wzrost PKB w Polsce spowolnit do 4,5% w |l kw., powyzej wstepnego odczytu
Inflacja w sierpniu lekko spowolnita do 2,8% r/r

Rynek walutowy i stopy procentowej stabilne na koniec sierpnia

Dzisiaj PMI przemystowe w Europie, dzier wolny w USA

Pigtek obfitowat w dane w kraju i za granica. W USA lipcowy deflator PCE wynidst zgodnie z
oczekiwaniami 1,4% r/r a bazowy 1,6% r/r. Indeks nastrojéow konsumentéw Uniwersytetu
Michigan spadt w sierpniu do 89.8 z 92.1 miesigc wczesniej. Sprzedaz detaliczna za lipiec
w Niemczech pokazata wiekszy niz oczekiwano spadek (2,2% m/m) jednak wynikat on z
odreagowania po czerwcu - miesigcu sezonowych wyprzedazy. W sierpniu inflacja w
strefie euro wyniosta 1,1% r/r (bez zmian w stosunku do poprzedniego miesigca) i o
0,1pp wiecej od rynkowych oczekiwan. We Wioszech na skutek wypowiedzi jednego z
lideréw Partii Demokratycznej, sugerujacej nieporozumienie w negocjacjach dot. nowej
koalicji rzadowej, rentownosci obligacji 10-letnich powrdécity powyzej 1,0%. Cztonkini
zarzadu EBC Sabine Lautenschlager w wywiadzie dla Reuters zapytana czy ECB rozwaza
stymulacje monetarng sktadajaca sie z wiecej niz jednego instrumentu polityki
pienieznej, odpowiedziata iz obecnie jest za wczesdnie na takie dziatania. Opublikowany
dzi$ rano wskaznik PMI z chinskiego przemystu zaskoczyt pozytywnie, pokazujac
najwyzszy odczyt od pieciu miesiecy.

Wzrost PKB w Il kw. 2019 zwolnit do 4,5% r/r, nieco przewyzszajac wstepny szacunek.
Struktura PKB pokazuje, ze popyt krajowy pozostaje gtéwnym motorem wzrostu i to sie
predko nie zmieni, szczegdlnie w warunkach stabnacej koniunktury za granica.
Spodziewamy sie dalszego umiarkowanego hamowania dynamiki polskiej gospodarki,
jako Ze spowalniajacy wzrost inwestycji i stabszy eksport netto beda czesciowo
kompensowane przez stymulowane fiskalnie ozywienie konsumpdji.

Inflacja CPI cofneta sie lekko do 2,8% r/r w lipcu, m.in. dzieki efektom bazy, ale wyglada
na to, ze trend wzrostowy cen jest nadal mocny. Spodziewamy sie, ze zaréwno CPI jak i
inflacja bazowa podskoczg wyraZnie pod koniec br. i na poczatku nastepnego. W
styczniu 2020 CPI moze przebi¢ 4% r/r, a inflacja bazowa bedzie blisko 3% r/r.

Wiecej o pigtkowych danych w Komentarzu Ekonomicznym. W sumie, nie zmieniajg one
naszym zdaniem perspektyw polityki pienieznej - stopy NBP pozostang stabilne
przynajmniej do konca przysztego roku. Podkreslamy jednoczesnie, ze oczekiwania
obnizek stép procentowych wyceniane obecnie przez rynek nie sg uzasadnione w
scenariuszu mocno podwyzszonej inflacji i wzrostu gospodarczego, ktéry wprawdzie
nieco stabnie, ale wciaz jest przyzwoity.

Wedtug Ministerstwa Finanséw, w lipcu inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje
zaangazowanie w polskie papiery skarbowe o 6 mld zt. Najwiekszymi kupujacymi SPW
byty krajowe fundusze inwestycyjne (+5 mld zt) i banki komercyjne (+2 mid zt). O prawie 1
mld zt powiekszyly sie tez portfele oséb prywatnych. MF poinformowato tez, ze na koniec
sierpnia Polska sfinansowata 85% potrzeb pozyczkowych na 2019.

EURUSD zachowywat sie w miare stabilnie calty dzien pomimo danych z rynku
amerykanskiego - a dzienny zakres nie przekraczat 0,3 centa. Dopiero pod koniec dnia
dolar sie umocnit, przebit technicznie istotny poziom 1,1020 i byt handlowany niewiele
powyzej 1,0960. W poniedziatek rynek otwiera sie na poziomie 1,0990.

Ztoty réwniez nie byt nadmiernie zmienny, cze$¢ dnia sie umacniat (minimum 4,377) a
zamknat lekko stabiej (4,385). Pozostate waluty CEE: EURHUF bez zmian w okolicy
331,2 (historyczne maksimum), EURCZK lekko stabiej 25,9 podobnie jak USDRUB (66,75).
W skali catego miesigca waluty naszego regionu ostabity sie umiarkowanie wobec euro:
PLN 0 1,7%, HUF 1,3%, CZK 0,7%.

Na rynku stép procentowych podobnie jak na walutach obowigzywata bardzo niska
zmiennos¢ - polskie obligacje rzadowe oraz swapy de facto pozostaty bez wiekszych zmian.
Na rynkach bazowych UST réwniez bez zmian a Bundy cata krzywa 2bp nizej (10Y do -0.71).
W sumie jednak sierpien byt okresem znaczacego umocnienia na rynku stopy: rentownosc
10L obligacji zakorczyta miesiac 34pb ponizej konca lipca, a 10L IRS spadt o 50pb.

Dzi$§ poznamy PMI przemystowe w Polsce (0 9:00), Niemczech (o 9:55) oraz Strefie Euro (o
10:00), oczekiwania rynkowe to odpowiednio: 47,7 (Santander 47,6), 43,6 oraz 47,0.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3685 CZKPLN 0.1685 M EURPLN 4.37 4.40
USDPLN 3.9773 HUFPLN* 1.3202 W USDPLN 3.98
EURUSD 1.0984 RUBPLN 0.0595 T 4.30
CHFPLN 4.0162 NOKPLN 0.4361
GBPPLN 4.8389 DKKPLN 0.5859 4,20
USDCNY 7.1626 SEKPLN 0.4048
*za DOHUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 30/08/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing g [400
EURPLN  4.372 4.391 4.390 4.379 4.3844 -l](h.l-d'rl 290
USDPLN  3.964 3.998 3.972 3.985 3.9717 w,.r .
EURUSD 1.096  1.106  1.105 _ 1.098 - g, | P, rw"rﬂ'{‘v’”“l,r F.A"P
W.leﬁﬂtr U"‘bu;”ﬁw :%rﬂ Jr'1-u<n‘~p 3.80
Rynek stopy procentowej 30/08/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym T '
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Feb Mar Apr Mame Jun Jul Aug
(termin) (pb) aukcja apier rent.
PS0721 (2L) 1.54 1 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.67 2 21 mar 19 PS0424 2.209 |
D57029 (100) 183 T 21mar19 D51029  2.877 [. Y154 W5y 167 M0 1-83J F3.00
. . W W k.80
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 0 1.80 2 -0.50 0 b2.20
2L 1.63 -1 1.51 -1 -0.55 -1 L
3L 1.57 -1 1.39 -2 -0.57 -1 +2.00
4L 1.54 -1 1.34 -2 -0.55 -1 [
50 51 ] 132 3 0.53 ] -1.80
8L 1.50 -1 1.34 -3 -0.39 1 MW b1.60
0L 1.52 -1 1.38 -3 -0.28 2 L
F1.40
Stawki WIBOR Feb = Mar Apr May  Jun Jul " Aug
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.55 22 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.57 2
SW 1.59 0 _,_/'\_ =175
W 760 0 Al A
™ 164 0 A AT\ Y r
3M 772 0 ‘\f %\:;;F’” % H A
6M 1.79 0 ‘H-.. |
9M 1.81 0
v 1.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb) B FRA 3x6 171
x4 1.72 0 B FRAEXO 163
3x6 1.69 0 M 3M WIBOR on 8/30/19 1.72
6x9 1.63 -1 ;
9x12 758 0 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
3x9 .76 4 2019
6x12 1.69 0
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.50
CDS 5Y USD Spread T0L* =E_£E ig;;‘g NPCLANEPN I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana BES 07984 b =~ L o N 3.00
(pb) (pb) —~4 695 v / |
Polska 2.53 1 TTHU 2.5716 S, SNV b2
Francja 21 0 0.29 0 e ! |
Wegry 2.57 0 Lo 0o
Hiszpania 41 0 0.80 0 /uw—\___/\n/—"’w’“ﬁj ‘H_,_A\/Hm [ L
Wrtochy 161 5 1.70 0 \"M“'\,,wrfk_
Portugalia 2 1 0.82 0 F-1.50
Irlandia 33 -1 0.62 0 — I
Niemcy 77 0 - - T T k1,00
p— o
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.50
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Feb Mar ' Apr ' May ' Jun Jul N.Ig
2019

Zrédto: Bloomberg
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REALIZACJA OSTATNIA

WARTOSC*

PONIEDZIALEK (2 wrzesnia)

us Dzier wolny
09:00 PL PMI przemyst Vi pkt 47,7 47,6 - 47,4
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 43,6 - 43,6
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 47,0 - 47,0
WTOREK (3 wrzesnia)
16:00 Us ISM przemyst VI pkt 51,5 - 51,2
SRODA (4 wrzesnia)
03:45 CN PMI ustugi VIl pkt 51,7 - 51,6
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 54,4 - 54,4
10:00 EZ PMI ustugi VIl pkt 534 - 534
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m -0,5 - 1,1
CZWARTEK (5 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VII % m/m -1,4 - 2,5
14:15 us Raport ADP VIl tys. 143,0 - 155,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 31/08/2019 tys. 214,0 - 215,0
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VII % m/m 0,0 - 2,1
16:00 us ISM ustugi VIl pkt 53,6 - 53,7
16:00 UsS Zamowienia przemystowe VI % m/m 0,8 - 0,6
PIATEK (6 wrzesnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m 04 - -1,5
09:00 (o4 Produkcja przemystowa VII % r/r 29 - -3,8
09:00 HU Produkcja przemystowa VI % r/r 6,9 - 4,1
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 11 - 11
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem VI tys. 165,0 - 164,0
14:30 uUs Stopa bezrobocia VIl % 3,7 - 3,7

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

& Santander Bank Polska S.A.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 konsekwencji tego wynikngc. 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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 krajow, chyba Ze istniejgce 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



