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Nowe obietnice wyborcze

Rynek bez duzej reakcji na dane z USA
EURPLN i EURUSD stabilne
PiS przedstawia nowe obietnice wyborcze; Brudzinski: bedzie nowelizacja budzetu
W regionie, forint i korona tracg, rubel zyskuje
Rentownosci polskich obligacji dalej w gore
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA
Od poczatku pigtkowej sesji notowania gféwnych walut ustabilizowaty sie po mocniejszych (tys.)

wahaniach z poprzednich dni tygodnia. Spokojniejszy przebieg handlu byt spowodowany
oczekiwaniem na popotudniowy odczyt zmian zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Raport ADP
opublikowany dzieri wczesniej zaskoczyt mocno na plus, ale rzadowy odczyt nie byt juz tak 450 4
optymistyczny i pokazat drugi z rzedu miesigc coraz mniejszego przyrostu zatrudnienia poza
rolnictwem. Z drugiej strony, dane nt. ptac zaskoczyly nieco na plus, co mogfo przesadzi¢ o tym, ze
reakcja rynku na liczbe nowych etatéw nie byfa gwattowna. Chiny obnizyly z kolei stope rezerw 350 -
obowigzkowych dla bankéw o 50 pb by wesprze¢ gospodarke. Opublikowane dzisiaj rano dane
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o niemieckim eksporcie okazaly sie by¢ lepsze od oczekiwan. 01
Podczas weekendowej konwencji PiS liderzy partii rzadzacej przedstawili nowe obietnice 250
wyborcze: wypfate dwdch 13. emerytur w 2021, podwyzszenie minimalnego wynagrodzenia 200 4
do 2600 zt na poczatku 2020 r. (obecnie 2250 zt), 3000 zt pod koniec 2020 r. i 4000 zt pod

koniec 2023, zréwnanie dopfat dla rolnikéw z tymi w gospodarkach zachodnich, zwiekszenie 150 1
minimalnej emerytury do 1200 zt (obecnie 1100 z!), przeznaczenie po 2 mld zt na fundusz 100 1
modernizadji szpitali oraz szkét, podniesienie ryczattu dla matych i Srednich firm z 250 tys. euro

do 1 mlIn euro i potem 2 mIn euro. Dzisiaj w rozmowie z PR1 szef sztabu wyborczego PiS 50 1

Joachim Brudzirski powiedziat, ze budzet na 2020 r. zostanie znowelizowany tak, by znalazta
sie w nim 13. emerytura.
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EURUSD poruszat sie w pigtek w ramach czwartkowego pasma wahan. Reakcja na dane z USA
byta niewielka i na koniec dnia kurs byt w poblizu 1,104. Dzi$ rano poznaliémy dane o
niemieckim eksporcie, ale zaktadamy, ze reakcja rynku na te i kolejne odczyty nie bedzie znaczna
w oczekiwaniu na czwartkowg decyzje EBC.

EURPLN wahat sie trzeci dzien z rzedu wokét 4,34, podczas gdy USDPLN pozostat blisko 3,93.
Ruch spadkowy EURPLN zanotowany od korica sierpnia jest niemal taki sam w cenie jak
dwudniowa korekta z potowy minionego miesigca. Oznacza to, ze kolejne dni mogg przesadzi¢
o tym czy w kolejnych tygodniach ztoty bedzie dalej umacniat sie do euro czy odda czesc¢
ostatnich zyskéw. W przypadku pozostatych walut regionu, sporo dziato sie w notowaniach
forinta i korony, ktére stracity do euro - EURHUF zblizyt sie do 331 (nieco ponizej rekordowego
maksimum z korica sierpnia), a EURCZK osiggnat 25,85 (pozostajagc w ramach zakresu wahan
wyznaczonego w srode). Korzystnie na tym tle wyrézniat sie rubel, ktéremu sprzyjata retoryka
centralnego banku Rosji.

Zrédfo: Bloomberg, Santander

Zgodnie z oczekiwaniami rynku, centralny bank Rosji obnizyt w pigtek stopy procentowe o 25
pb w tym gtéwng do 7%. Byto to juz trzecie takie ciecie w tym roku w warunkach dos¢ stabych
krajowych danych makro i spowalniajgcej inflacji. W komunikacie bank zaznaczyt, ze w kolejnych
miesigcach bedzie rozwazat zasadno$¢ dalszego luzowania polityki pienieznej. Prezes banku Elwira
Nabiullina powiedziata, ze gtéwna stopa jest obecnie przy gérnej granicy jej neutralnego
przedziatu 6-7%. Bardziej zachowawczy niz w poprzednich miesigcach ton odnosnie do
potencjatu do kontynuacji obnizek stép umocnit rubla na koniec tygodnia.

Na polskim rynku stopy procentowej krzywe IRS i rentownosci przesunely sie o 1-4 pb w
goére, mocniej w drugim przypadku. Polski dtug nie skorzystat z danych z USA - 10-letni Bund
zyskat 3 pb w rentownosci - i w rezultacie spread wzrést do ok. 263 pb. Jeszcze w potowie
sierpnia wahat sie w poblizu dolnego ograniczenia przedziatu 250-300 pb w jakim spread
porusza sie od 2018.

Kluczowym wydarzeniem tygodnia bedzie decyzja EBC. Bank centralny poluzuje zapewne

polityke, ale wedtug nas w niezadowalajgcej dla rynku skali. Sposréd danych, sadzimy ze

kluczowe moga by¢ amerykanska inflacja oraz sprzedaz detaliczna, bowiem moga wplyng¢ na Departament Analiz Ekonomicznych:
nastawienie Fed do ewentualnych kolejnych obnizek stop. RPP spotyka sie po sierpniowej

przerwie przy wyzszej niz na poprzednim posiedzeniu inflacji, ale nie sadzimy, by retoryka RPP al. Jana Pawtfa I 17, 00-854 Warszawa
stata sie jastrzebia. Niepewno$¢ dotyczaca globalnego wzrostu i luzowanie polityki pienieznej na email: ekonomia@santander.pl

Swiecie daje Radzie argument za kontynuacjg wyczekujgcego nastawienia i utrzymaniem stop www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
bez zmian przez dtuzszy czas. W dalszym ciggu oczekujemy stabilnych stép w tym i przysztym Piotr Bielski 22 534 18 87

roku. Pod koniec tygodnia poznamy kolejne dane z kraju - inflacje i saldo obrotéw biezacych. Marcin Luzinski 22 534 18 85

Jesli wynik posiedzenia EBC faktycznie nie bedzie tak gotebi jak oczekuje rynek, to wskutek Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
przejsciowego rozczarowania rentownosci w kraju i za granicg mogg wzrosngc. Jednoczesnie, Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
spodziewamy sie, ze ztoty moze pozosta¢ mocny lub jeszcze nieco zyskac. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.3343 CZKPLN 0.1676 M EURPLN 434 4,40
USDPLN 39316 HUFPLN* 13135 M USDPLN 3.93 L
EURUSD 1.1024 RUBPLN 0.0599 e =4.30
CHFPLN 3.9759 NOKPLN 0.4386 r
GBPPLN 4.8212 DKKPLN 0.5809 =420
USDCNY 7.1324 SEKPLN 0.4079 I

“za DOHUF ~4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 06/09/2019 i

min max  otwarcie zamkn. fixing JJH. 4.00

EURPLN  4.334 4.346 4.339 4.340 4.3392 -,I"d'nl.. lP" ;3 %0

USDPLN  3.924 3.939 3.930 3.932 3.9315 '

EURUSD 1.102 1106 1.104 _ 1.103 - ll“»kﬁwﬂjh Wﬂfwmﬁkn [

‘ ‘ ‘ ‘ m‘rp* T +3.80
. L L
Rynek stopy procentowej 06/09/2019 k3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym . . .
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Feb  Mar Apr May - Jun Jul Aug
(termin) (pb) aukcja p rent.

PS0721 (2L) 1.55 0 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.80 2 217 mar 19 PS0424 2.209 |

D57029 (100) 201 3 21mar19 D51029 2877 [. 2y 155 M5y 180 W10v 2-01J F3.00
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L

Termin us EZ 2,60

% Zmiana % Zmiana o Zmiana F
(pb) (pb) (pb) [2.40
1L 1.71 1 1.79 1 -0.48 2 k390

2L 1.72 2 1.53 0 -0.53 3 F

3L 1.69 3 1.42 0 -0.53 0 m2.00

4L 1.69 2 1.38 0 -0.51 3 [

50 769 2 737 0 047 Z r1.80

8L 1.69 3 1.40 I 029 7 WMW b 1.60

T0L 772 3 745 ] 0.76 9 NN L

F1.40

Stawki WIBOR Feb ~ Mar Apr ' May " Jun Jul ' Aug '

Termin % Zmiana 2019

(pb)

O/N 1.64 0

T/N 1.65 0

SW 1.60 0

2W 1.60 0

™ 1.64 0

3M 1.72 0

oM 1.79 0

IM 1.81 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana

(pb) B FRA 3x6 171 N

x4 1.72 0 B FRAG:S 171 U 1,60

3x6 1.72 0 M 34 WIBOR on 9/6/19 1.72

6x9 168 0 : : : :

X172 164 0 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

3x0 .79 7 2019

6x12 1.76 3

Sporead 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego *3.50
2 5SSV USD Spread 10 WPL 26464 e N me i
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana = Eg é’;g;g - AR -3.00
(pb) (pb) 1573 L

Polskg 2.65 3 FOTHU 2. 7847 b0

Francja 21 0 0.30 0 N/ |

Wegry 2.78 -1 . Laso

Hiszpania 42 0 0.81 0 TN T A !

Wiochy 148 2 152 7 e U\m\f‘v\m e dl|

Portugalia a4 0 0.83 0 "” F1.50

Irlandia 33 0 0.57 -6 r

Niemcy T 0 - - T ™ e 1.00

“\N—J\VWHM_\- 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 Apr May Jun Jul Aug

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (10 wrzesnia)
09:00 Ccz Inflacja Vi % r/r 2,8 - 29
09:00 HU Inflacja VI % r/r 3,2 - 3,3
SRODA (11 wrze$nia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
CZWARTEK (12 wrzesnia)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m -0,1 - -0,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0,1 - -1,6
13:45 EZ Decyzja EBC % 00 - 00
14:30 us Inflacja VI % m/m 01 - 03
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 217
PIATEK (13 wrzes$nia)
10:00 PL Inflacja Vil % r/r - 2,8 2,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € 4,0 -400 21
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -80 -14 -77
14:00 PL Eksport Vil min € 19 046 18 845 18 068
14:00 PL Import Vil min € 18 955 18 859 18145
14:30 uUsS Sprzedaz detaliczna VIII % m/m 02 - 0,7
16:00 uUs Wstepny indeks Michigan IX pkt 90,2 - 89,8

Jrédfo: 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce 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,
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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