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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Agencje ratingowe ostroznie o budzecie

Fitch i S&P nie dowierzajg w zerowy deficyt w 2020 r.

Kropiwnicki z RPP za stabilnoscia stép, z lekkim ryzykiem podwyzki
Ztoty nieco mocniejszy po danych z USA

Dzisiaj PMI w ustugach w Europie

We wtorek pojawity sie stabe dane z amerykanskiego przemystu. ISM spadt do 49.1 w
sierpniu z 51.2 w lipcu. Najbardziej wyprzedzajacy komponent indeksu - nowe
zamowienia - najnizej od 2012 roku a nowe zamdwienia na eksport najnizej od 2009
roku. Spadat réwniez komponent zatrudnienia. Dane o produkcji przemystowe] byly tez
dos¢ stabe w innych krajach - np. w lipcu w Brazylii r/r skurczyta sie 0 2,5% r/r o 1.3pp
gorzej od oczekiwan rynkowych. W Wielkiej Brytanii premier Boris Johnson przegrat
gtosowanie w parlamencie z ponadpartyjng grupa postéw sprzeciwiajgcych sie wyjsciu
Wielkiej Brytanii z UE bez umowy, tracagc jednoczes$nie poparcie 21 postow Partii
Konserwatywnej i wiekszos¢ w Izbie Gmin. Najprawdopodobniej dzisiaj parlament
sprobuje przegtosowac wniosek zabraniajacy rzadowi wyjscie z UE bez umowy. Coraz
bardziej prawdopodobne s3g tez przedterminowe wybory. We Wioszech coraz bardziej
prawdopodobny jest scenariusz koalicji Partii Demokratycznej oraz 5 Gwiazdek. Po
wiesciach koalicyjnych obligacje rzadowe bity kolejne rekordy: 10-letni benchmark
zamknat sie na poziomie 0.87%, a spread do Bunda zawezit sie do 153pb. Rynek ocenia,
ze nowy rzad bedzie mniej konfrontacyjny w rozmowach z Brukselg w sprawie limitéw
budzetowych.

Dyrektor w Fitch Ratings Arvind Ramakhrishnan uznat, iz Polsce moze nie udac¢ sie
wyeliminowa¢ deficytu budzetowego w 2020 roku, gdyz zatozenia o wzroscie dochodéw
mogg okaza¢ sie zbyt optymistyczne. Wedtug niego budzet zostat prawdopodobnie
skonstruowany z zatozeniem, by pokaza¢ dyscypline fiskalng przed wyborami i moze by¢
zmieniony po wyborach. Wg Fitch zbyt optymistyczne sg zatozenia odnosnie dochoddéw z
VAT (zbyt duzy przyrost w kontekscie niskiej juz luki podatkowej rzedu 13%). Ponadto za
ryzykownie wysokie uznano dochody z PIT gdyz oparte sg na wysokich dynamikach
zatrudnienia i ptac - w przypadku gwattownego spowolnienia cele te mogg nie zostac
zrealizowane. Réwniez przedstawiciel S&P Marcin Petrykowski ocenit wczoraj, ze
zatozone w budzecie dochody (w szczegdlnosci VAT) sg zbyt optymistyczne, a deficyt
sektora GG moze wynies¢ 2% PKB.

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze jego zdaniem
najlepsza strategia polityki pienieznej jest nadal ,wait-and-see”, ale bilans ryzyk jest
przechylony bardziej w strone podwyzek niz obnizek stép procentowych. Sktonnos¢
Kropiwnickiego do podwyzki stép procentowych zmniejsza to, ze wzrost PKB spowalnia,
a inflacja jego zdaniem nie przekroczy 3,5%. To ostatnie zatozenie moze sie wkrétce
okazac nieprawdziwe.

We wtorek ztoty lekko stracit na otwarciu do 4,37 z 4,36 ale umocnit sie znacznie po
stabych danych z amerykanskiego przemystu - zamykat sie w okolicy 4,35. W $rode rano
otwiera sie 4,347. Podobnie do ztotego, po amerykanskich danych zachowaty sie
pozostate waluty regionu np. EURHUF umocnit sie do 330,1 z 331,3 (Srodowe otwarcie
329,8), EURCZK do 25.85 z 25,9; odmiennie zachowat sie jedynie USDRUB przebijajac
67,0 z otwarcia 66,8 co mozna przypisa¢ spadkom ropy w ciggu dnia (WTI -4% do 53,2).
Po tym jak ropa na amerykanskiej sesji odbita do 54.2, USDRUB otwiera sie nizej 66.75.

Na polskim rynku stop procentowych zmienno$¢ byta niewielka — krzywa obligacji
rzadowych nizej 4pb na dtugim koncu, podczas gdy krzywa swapowa nizej o 2pb na
dtugim koncu. Na niemieckim rynku dtugu wczoraj niewielkie zmiany: 2L wyzej o 2pb, 10L
nizej o 1pb. Krzywa amerykanska nizej o ok 5pb na catej dtugosci po stabych danych,
rentownos$¢ 10L po otwarciu na poziomie 1,53%, po danych spadfa nawet do 1,43% i
zamkneta sie na 1,46%. Wczoraj wieczorem pojawita sie opinia cztonka EBC Francois
Villeroy de Galhau dos$¢ sceptyczna w sprawie odnowienia QE, w efekcie czego dzisiaj
rano rentownosci w strefie euro rosng i moze to pociggna¢ réwniez rynek polski.

Dzisiaj istotne dane to sierpniowe PMI ustugowe w Chinach, Niemczech oraz strefie
euro, oczekiwane odpowiednio: 51,7, 54,4, 53,4, a takze lipcowa sprzedaz detaliczna w
strefie euro m/m, oczekiwania (0,5%).
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3440 CZKPLN 0.1682 M EURPLN 434 =440
USDPLN 3.9571 HUFPLN* 13185 M USDPLN 3.96 H
EURUSD 1.0978 RUBPLN 0.0594 e =4.30
CHFPLN 4.0071 NOKPLN 0.4359 r
GBPPLN 4.8045 DKKPLN 0.5826 =420
USDCNY 7.1599 SEKPLN 0.4048 I
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Poprzednia sesja na rynku FX 03/09/2019

min max  otwarcie zamkn. fixing J_.I-1L 4.00
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Rynek stopy procentowej 03/09/2019 k3,70

Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Feb Mar Apr MEYEOI‘? Jun Jul Aug
(termin) (pb) aukcja p rent.

PS0721 (2L) 1.53 -1 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.67 -2 27 mar 19 PS0424 2.209 |
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L=

Termin PL us EZ k2.60

% Zmiana % Zmiana % Zmiana F
(pb) (pb) (pb) F2.40
1L 1.68 0 1.74 -6 -0.51 0 k290

2L 1.64 -1 1.44 -6 -0.57 0 L

3L 1.57 -2 1.33 -7 -0.57 0 F2.00

4L 1.53 -2 1.28 -7 -0.56 0 i
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Stawki WIBOR Feb ~ Mar  Apr  May  Jun  Jul Aug

Termin Zmiana 2019

%
(pb)

O/N 1.64 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.65 -1
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Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
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%
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6x9 766 7 ,
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3x9 77 0 2019
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Spread 10-letnich obligaciji do Bunda
Mia ka fiskalnego =3.50
R eIV TS Spread 10L* MPL 25219 JUEAVINN I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana = Eg ;‘EBBS% ' - M b3.00
(pb) (pb) 15799 L

Polska 2.50 -5 fﬂ"ﬂu’z‘ml k250

Francja 21 0 0.31 0 s |~

Wegry 2.57 0

Hiszpania 42 1 0.80 2 ww—’““/\mm r2.00

Whochy 62 0 749 3 e N ]

Portugalia 12 1 0.80 3 el F1.50

Irlandia 34 -1 0.63 -1 r

Niemcy T 0 - - T T e +1.00

*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 Apr May Jun Jul Aug

2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES By
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (3 wrzesnia)

SRODA (4 wrzesnia)

09:55 DE PMI ustugi Vil 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 - 155
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214 - 215
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 uUsS Zamowienia przemystowe VI % m/m 0,8 - 0,6
PIATEK (6 wrzesnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa VII % 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 1,1 - 11
14:30 uUsS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 165 - 164
14:30 uUsS Stopa bezrobocia VIl % 3,7 - 3,7

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 informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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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