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Dzisiaj posiedzenie RPP

Obligacje pod presjg sygnatéw z Niemiec
Waluty panstw rozwijajacych sie tracg
Stabnie krajowy popyt na prace

Dzi$ decyzja RPP

Wtorek byt kolejnym dniem relatywnie niewielkich zmian walut panstw rozwinietych oraz Tworzenie i niszczenie miejsc pracy, w
wyprzedazy obligacji na rynkach bazowych czy peryferiach strefy euro. Wcigz mocny byt dolar, kwartale (tys.)

co cigzyto walutom z rynkéw wschodzacych, gtéwnie forintowi. Do tej pory gtosy o tym, ze 300 - - 30
Niemcy moglyby poluzowac polityke fiskalng pojawialy sie jedynie jako nieoficjalne sygnaty w

mediach. Wczoraj natomiast minister finanséw tego kraju powiedzial, ze w przypadku kryzysu jego kraj 700 4 L o5
jest gotowy przeznaczy¢ miliardy euro na wsparcie gospodarki. Stowa te nie mialy przetozenia 600 |

na notowania euro i wpisaly sie w trend wzrostu rentownosci dtugu w Europie. Pewnym L 50
wsparciem dla nastrojow rynkowych byta zapowiedz Chin, ze bedg stara¢ sie ztagodzi¢ 500

negatywne skutki wojen handlowych oraz dymisja Johna Boltona, doradcy Trumpa ds. 200 - L 15
bezpieczenstwa. Bolton byt uwazany za zwolennika sitowego rozwigzywania konfliktéw, wiec

jego dymisja moze wplyna¢ na nizszag wycene ryzyka geopolitycznego (np. w kontekscie 300 ~ 10
konfliktu z Iranem) 200 -

Wedtug stéw J. Kaczynskiego z dzisiejszego wywiadu dla PR1, szacunki NBP wskazujg na brak L 05
zagrozen w zwigzku z podwyzka ptacy minimalnej. Jakkolwiek chetnie zapoznalibySmy sie z tymi 100 1

niejawnymi szacunkami, to warto podkresli¢, ze badania naukowe nie sg konkluzywne jesli 0 —1——1" 00
chodzi o wptyw podwyzek ptac minimalnych na gospodarke. Nieco wieksza zgodno$¢ panuje w © - N m ¥ N O~ 00
kwestii ryzykownosci wzrostu wynagrodzenia minimalnego powyzej 50% S$redniej, jednak QLLLLLLL9Y

naszym zdaniem nierozsadne jest przede wszystkim rozpisywanie planu wzrostu tego miernika nowo utworzone
na 5 lat w przdd, bez uwzglednienia sytuacji gospodarczej. zlikwidowane

Dzi$ RPP spotyka sie po sierpniowej przerwie. Ostatnie posiedzenie odbywalo sie kiedy znany nowo utworzone / zlikwidowane (pr. os)
byt wstepny szacunek czerwcowej inflacji (2,6% r/r), a obecnie znamy juz szczegdty odczytu za A0 CUs Santanaer
sierpien (2,8% r/r po spadku z 2,9%). Inflacja jest obecnie powyzej Sciezki z lipcowej projekdji

NBP - $rednia na Il kw. wyniosta 2,4% r/r wobec projekdji 2,2%, a $rednia za Ill kw. moze wynies¢

2,8-2,9% wobec 2,2-2,3% prognozowanych przez bank centralny. Inflacja bazowa takze jest

wyraznie powyzej szacunkdéw NBP. Nie sadzimy jednak, by retoryka RPP stata sie przez to

jastrzebia. Niepewnos¢ dotyczaca globalnego wzrostu i luzowanie polityki pienieznej na Swiecie

daje Radzie argument za kontynuacja wyczekujacego nastawienia i utrzymaniem stép bez

zmian przez dtuzszy czas. W tym miesigcu prezes Adam Glapiriski bedzie miat dodatkowe

zadanie - umniejszy¢ znaczenie lipcowego wniosku o podwyzke stép o 25 pb (teraz mozliwy jest

kolejny taki wniosek). MoZe on nawet nieco ztagodzi¢ swoje nastawienie i przeznaczy¢ wiecej

miejsca na rozwazanie obnizek stép NBP by nieco przestoni¢ gtosowany wniosek o podwyzke.

W dalszym ciggu oczekujemy stabilnych stép w tym i przysztym roku.

EURUSD wahat sie wczoraj wokét 1,104 wobec braku publikacji waznych danych makro i mimo
wypowiedzi ministra finanséw Niemiec. Wczorajsza sesja pokazata, ze nie nalezy sie spodziewac
wyrazniejszych ruchéw przed jutrzejszg decyzjg EBC. Dzisiaj tez nie poznamy zadnych waznych
publikacji ze $wiata i EURUSD pozostanie zapewne w waskim przedziale wyznaczonym przez
minimum i maksimum z czwartkowej sesji (1,102-1,108).

EURPLN pozostat wczoraj powyzej 4,33, poziomu, przy ktérym zatrzymat sie ruch spadkowy
rozpoczety w drugiej potowie sierpnia. USDPLN wahat sie wczoraj w przedziale 3,92-3,93.
Sadzimy, ze EURPLN pozostanie powyzej 4,33 do jutrzejszej decyzji EBC. W przypadku walut
regionu, najstabiej radzit sobie forint - EURHUF wzrést do 331,8, tylko nieznacznie ponizej
rekordowego poziomu z konca sierpnia. Presje na wegierskg walute wywieraty dane o nizszej od
prognoz inflacji i spadki na gietdzie w Budapeszcie (negatywnie wyrdzniata sie na tle Europy).
Czeska korona i rubel nie ulegty duzym zmianom.

Na polskim rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS na $rodku i dhugim koricu
wzrosty o 3-6 pb, podczas gdy krotki koniec nieco zyskat lub pozostat stabilny. Polski diug byt
pod presjg ostabienia za granicg, ale radzit sobie stabiej niz obligacje Niemiec. W efekcie, 10-letni
spread do Bunda wzrdst powyzej 270 pb osiggajac najwyzszy poziom od konca czerwca.

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Popyt na prace mierzony liczbg wakatéw zmniejszyt sie w Il kw. w ujeciu r/r drugi kwartat z
rzedu po ponad pieciu latach wzrostéw. Spadta r/r zaréwno pula wolnych miejsc pracy jak i
liczba nowo utworzonych miejsc pracy w trakcie kwartatu. Jednoczesnie kontynuowany jest
wzrost liczby miejsc pracy likwidowanych w trakcie kwartatu. Wedtug nas dane $wiadczg o tym, ze
firmy dostosowaly w dét popyt na prace, ze wzgledu na niepewnos¢ perspektyw gospodarczych
i/lub warunki podazowe na rynku pracy. Udziat nowych miejsc pracy, ktérych nie udato sie Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
obsadzi¢ w trakcie kwartatu do ogétu wakatéw pozostajacych na koniec kwartatu cofnat sie do Grzegorz Ogonek 22 53419 23
jednego z nizszych pozioméw ostatnich 9 lat, co moze oznaczac ostabienie presji ptacowej. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3325 CZKPLN 0.1675 >4.40
USDPLN 3.9232 HUFPLN* 1.3071 3
EURUSD 1.1044 RUBPLN 0.0600 =4.30
CHFPLN 3.9542 NOKPLN 0.4385 r
GBPPLN 4.8484 DKKPLN 0.5808 F4.20
USDCNY 71147 SEKPLN 0.4056 i

*za 100HUF 410

Poprzednia sesja na rynku FX 10/09/2019

min max  otwarcie zamkn. fixing lHLLq,_ -4.00

EURPLN  4.331 4.339 4.337 4331 4.335 I

USDPLN 3918 3.930 3.922 3.923 3.9273 ) [-3.90

EURUSD 1103 1106 1106 1.104 - ﬂ‘w ﬁ%ﬁwﬁ“ L2 g0

W HN MEURPLN 433 ||

Rynek stopy procentowej 10/09/2019 B USDPLN 3.92 |b3.79

Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2019

PS0721 (2L) 1.56 -1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.92 6 21 mar 19 PS0424 2.209 |

D57029 (100) 2.16 7 21mar19 DS1029 2877 l Moy 156 M5y 192 Moy 216 +3.00

R/JJ R 2,80

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** [ =

Termin us EZ k260

% Zmiana Zmiana % Zmiana r
(pb) (pb) (pb) 240

L 1.71 0 1.85 4 -0.47 0 k220

2L 1.77 1 1.64 7 -0.51 1 L

3L 1.77 3 1.54 8 -0.51 1 e2.00

4L 1.77 3 1.50 8 -0.49 1 [

50 178 3 T49 8 045 2 r1.80

8L 779 Z 753 7 0.27 3 Ww 160

TOL 7.81 3 758 7 013 3 AT

~1.40

Stawki WIBOR Feb = Mar Apr ' May " Jun Jul ' Aug ' Sep

Termin Zmiana 2019

%
(pb)

O/N 1.65 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.64 -1

SW 1.60 0 A =175

2W 760 0 Ao A

u A

™ 164 0 fal /e AL Vo r

3M 772 0 —U/ W A

6M .79 0 N /

IM 1.81 0

v 1.85 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin Zmiana

%
(pb) B FRA 3x6 172

3x6 1.72 0 M 34 WIBOR on 9/10/19 1.72

6x9 1.70 -1

X172 1769 1 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

3x9 778 a 2019

ox12 1.78 0

Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego +3.50
2 S TV OeD Spread 10L* MPL 26991 PN I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana = Eg ;.a?gg " LI -3.00
(pb) (pb) 15494 L

Polskg 2.70 7 FE HUT2.772 b 5o

Francja 21 0 0.30 0 ye |

Wegry 2.77 -3 NN Laoo

Hiszpania 41 -1 0.80 -1 T e . .

Wiochy 145 = T55 2 Ihad T N A

Portugalia 43 K 0.82 A F1.50

Irlandia 32 1 0.58 3 r

Niemcy K 7 - - T e +1.00

R . \“'\/\" et

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50

**Informacije odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Feb Mar Apr " May Jun Jul Aug Sep

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (11 wrzesnia)

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 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 VIl % 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 transakgji 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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