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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Czym EBC wesprze gospodarke?

Optymizm w oczekiwaniu na decyzje EBC

Prezes NBP: to nie jest dobry czas dla jastrzebi, mozemy obniza¢ stopy
EURUSD w dét, forint coraz stabszy, ztoty stabilny do euro

Polskie obligacje odrabiaja straty

Dzi$ decyzja EBC

W $rode nastrdj na Swiecie byt catkiem pozytywny dzieki ostatnim zmianom personalnym w
otoczeniu Donalda Trumpa i nadziejom na rychte zakoriczenie wojny handlowej po tym jak Chiny
wylgczyty cze$¢ amerykanskich towardw z listy oclonych. Prezydent USA zapowiedziat tez odsunigcie
o dwa tygodnie pazdziernikowego podwyzszenia cet na cze$¢ importu z Chin. Amerykanska waluta
umocnifa sie wczoraj do koszyka walut, indeks dolara znalazt sie najwyzej od tygodnia, co
wywierato presje na waluty z rynkéw wschodzacych. Obligacje z kolei ustabilizowaty sie po ostatnim
dos¢ szybkim odbiciu rentownosci w oczekiwaniu na dzisiejszg decyzje EBC.

Dzi$§ uwaga rynku skupi sie na wyniku posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. EBC
zapewne poluzuje polityke pieniezng obnizajac przynajmniej stope depozytowg o 10 pb. Po
sierpniowej wypowiedzi Olli Rehna o tym, ze bank jest gotowy ogtosi¢ dziatania przekraczajgce
oczekiwania rynku pojawity sie mniej entuzjastyczne wypowiedzi innych cztonkéw EBC. W
rezultacie, sadzimy, ze wynik posiedzenia banku centralnego moze nie by¢ tak gotebi jak
oczekuje rynek. Oprécz decyzji o stopach, EBC moze tez dzi$ wprowadzi¢ zréznicowanie stép
depozytowych dla rezerw bankdw, zmieni¢ swoj forward guidance i rozwazy¢ rozszerzenie
dalszych zakupow aktywdw.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian. Komunikat ulegt niewielkim zmianom - w
ocenie Rady nasility sie ryzyka dla wcigz solidnego wzrostu gospodarczego. RPP przyznata, ze w
| kw. 2020 moze nastgpi¢ przyspieszenie inflacji, ale po nim bedzie powrét do celu. Na
konferencji prasowej prezes Glapifnski byt gtéwnie pytany o rozmowe z Jarostawem
Kaczyrskim, w trakcie ktérej stwierdzit, ze planowana podwyzka ptacy minimalnej (o 15,6%) nie
bedzie miata negatywnego wptywu na gospodarke. Doprecyzowat, ze wzrost ptacy minimalnej
moze dotozy¢ 0,1 pkt. proc. do inflacji w 2020 oraz 2021 a dla wzrostu PKB bedzie on
neutralny. Pytany o reakcje jastrzebich cztonkéw Rady (z ktérych zaden nie byt obecny na
konferendji) na plany rzadu powiedziat, Ze nie nastapito nasilenie ich aktywnosci, a wrecz miato
miejsce co$ odwrotnego. Naszym zdaniem byfa to sugestia, ze glosowany byt wniosek o ciecie
stép o 25 pb, po gtosowaniu w lipcu wniosku o podwyzke. Glapinski podkreslit tez kontekst
globalny, ktéry nazwat ,zta pogoda dla jastrzebi” (luzowanie polityk przez wiele bankdéw
centralnych na $wiecie, rozwazania dalszych programéw QE, prawdopodobna recesja w
Niemczech). Do tego prezes NBP wspomniat o mozliwoéci obnizek stép w Polsce nie
zastrzegajac juz, ze rodzitoby to ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego. Tak jak
zakfadalismy, ton podczas konferencji zostat ztlagodzony tak, Zeby stanowi¢ przeciwwage dla
informadji o gtosowaniu podwyzki w lipcu. Wcigz uwazamy, ze ani w tym ani w przysztym roku
Rada nie zmieni stép procentowych.

EURUSD zanotowat wczoraj najwiekszy jednosesyjny spadek od konca sierpnia do czego
przyczyni¢ sie mogly nadzieje na ztagodzenie napiecia na linii USA-Chiny. W rezultacie, na
koniec polskiej sesji kurs byt blisko 1,10. Uwazamy, ze decyzja i retoryka EBC nie bedzie dla euro
negatywna, przynajmniej w pierwszej reakcji rynku. Ogdlnie, wahania EURUSD mogg dzi$
wzrosng¢, szczegolnie w trakcie konferencji prasowej prezesa EBC (poczatek o 14:30).

EURPLN utrzymat sie wczoraj tak jak sie spodziewaliSmy powyzej 4,33. Ztoty skutecznie opart
sie tendencji depredjacji innych walut z regionu, ale USDPLN odbit do prawie 3,95 z 3,92 pod
wptywem nizszego EURUSD. W przypadku pozostatych walut CEE, kolejny najwyzszy poziom w
historii ustanowit EURHUF - wczoraj znalazt sie na chwile powyzej 333. Korona takze ostabita
sie wczoraj do euro, a rubel pozostat mocny do dolara. Zaktadamy, ze zfoty i inne waluty CEE
mogg sie dzi$ nieco ostabi¢ po posiedzeniu EBC, ale sadzimy, ze ruchy te mogg by¢ jedynie
przejsciowe. Zaktadamy bowiem, ze nawet jedli dzisiaj bank centralny nie spetni oczekiwania
rynku skalg poluzowania polityki pienieznej, to inwestorzy mogg zacza¢ wycenia¢ mozliwos¢
podjecia dodatkowych dziatah na jednym z najblizszych posiedzen. To z kolei powinno by¢
pozytywne dla walut naszego regionu.

Na polskim rynku stopy procentowej $roda przyniosta wyrazng korekte zanotowanego w
poprzednich dniach wzrostu rentownosci i IRS. Obie krzywe przesunely sie w dét o ok. 6-9 pb na
Srodku i dlugim koncu, na krotkim korcu zmiany nie przekraczaty 2 pb. Podobnie jak w
przypadku ztotego, sadzimy, ze w pierwszej reakcji polskie obligacje moga straci¢ pod
wptywem retoryki EBC, ale ewentualny ruch rentownosci w gére moze sie z perspektywy kilu
dni okazac przejsciowy.
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Lipcowa projekcja NBP, % r/r
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Rynek walutowy 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
GBPPIN 4.8484 DKKPLN 0.5808 F4.20
USDCNY 71147 SEKPLN 0.4056 i
*2a DOHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 11/09/2019
min max otwarcie zamkn. fixing q]%r [4.00
EURPLN  4.331 4.342 4.331 4.342 4.335 IJL[H.I'IJH ;3 %
USDPLN  3.919 3.949 3.923 3.945 3.9273 . il |~
EURUSD 1.099  1.106 _ 1.104 _ 1.101 - “‘w ﬁmﬁwﬂ’dﬂv‘m ’.-I"h*
"-«Hp W g -3.80
i EURPLN 4.34 ||
Rynek stopy procentowej 11/09/2019 B USDPLN 3.94 |L3.7g
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019
DS1021 (2L) 1.56 -1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.84 -9 217 mar 19 PS0424 2.209 |
D57029 (100) 207 9 21mar19 D51029 2877 l W2y 156 M5 184 W10V 207 F3.00
HIJJ R H2.80
Stawki IRS na rynku migdzybankowym®** .
Termin PL us EZ 2,60
Zmiana Zmiana Zmiana r
% (pb) % (pb) % (pb) [2.40
1L 1.71 0 1.86 0 -0.47 0 k390
2L 1.73 -4 1.65 2 -0.51 1 L
3L 1.71 -6 1.57 3 -0.51 0 e 2.00
4L 1.71 -7 1.53 3 -0.49 1 [
50 771 3 752 Z 045 2 r1.80
3L 172 7 156 4 027 3 i N A b1.60
10L 1.74 -7 1.61 4 -0.13 3 — M F
F1.40
Stawki WIBOR Feb = Mar Apr ' May " un Jul ' Aug ' Sep
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.65 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.64 0
SW 760 0 e k1.75
2W 1.60 0 n 1
™ 164 0 a N, -
3N 772 0 —\f' '\M"-:i;f“ /
6M 779 0 My i
IM 1.81 0
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb) B FRA 3x6 172
x4 .72 0 B P60 les
3x6 171 - M 34 WIBOR on 9/11/19 1.72
6x9 168 2 , :
9x12 T64 © Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
39 178 0 2019
6x12 1.77 -1
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego =3.50
S 5SSV USD Spread 10L* WPL 26305 Ay I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana = Eg é‘gg‘g e, L k3.00
(pb) (pb) H-T-S-Jrl'.-'_ N - / A
Polskg 2.63 -10 FETHU2.7221 Ny ~ 4 hoco
Francja 21 -1 0.30 0 \.\" |
Wegry 2.72 -8
Hiszpania 41 -1 0.82 0 LﬂW‘WWA _ P200
Wiochy 45 7 752 T N wfuf I
Portugalia 43 0 0.82 2 F1.50
Irlandia 32 1 0.56 -4 L - r
Niemcy 71 0 - - T M +1.00
J\/W_" L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2019

Zrédto: Bloomberg
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (6 wrze$nia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m 04 - -0,6 -1,5
09:00 cz Produkcja przemystowa VI % r/r 29 - 0,1 -38
09:00 HU Produkcja przemystowa VI % r/r 59 - 8,7 4,1
11:00 EZ PKB SA 1 kw. % r/r 11 = 1,2 11
14:30 usS Zmiana zatrudnienia poza VIII tys. 160 - 130 159
14:30 S Stopa bezrobocia VIII % 3,7 - 3,7 3,7
PONIEDZIALEK (9 wrze$nia)
08:00 DE Eksport VI % m/m -0,7 - 0,5 -0,1
WTOREK (10 wrzesnia)
09:00 Ccz Inflacja Vil % r/r 2,8 - 29 29
09:00 HU Inflacja VI % r/r 3.2 = 3,1 33
SRODA (11 wrzes$nia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50 1,50
CZWARTEK (12 wrzesnia)
08:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m -0,1 = -0,1 -0,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0,1 - -1,6
13:45 EZ Decyzja EBC % 00 - 00
14:30 us Inflacja VI % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 217
PIATEK (13 wrzes$nia)
10:00 PL Inflacja VI % 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 18 145
14:30 us Sprzedaz detaliczna VIII % m/m 02 - 0,7
16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 90,2 - 89,8

Zrédho: 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 rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 mogty w konsekwendji tego wynikng¢. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw 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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji 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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