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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
EBC mocno luzuje polityke pieniezng

EBC bedzie znowu kupowat obligacje
Wzrost wahan na rynku walutowym
Rentownosci w kraju i za granicg w dét
Dzi$ polski CPI i bilans ptatniczy

Wczorajsza decyzja EBC o poluzowaniu polityki pienieznej wywotata wyrazny wzrost wahan
na globalnym rynku walutowym, stopy procentowej i akcji, ale nie zainicjowata trwatych oraz
kierunkowych trenddw, chociaz zapowiedziane dziatania banku centralnego przekroczyty
oczekiwania rynku. Dzisiaj nastroje sg do$¢ pozytywne, m. in. pod wptywem decyzji EBC
oraz nadziei na dalsze ztagodzenie konfliktu miedzy USA a Chinami.

Europejski Bank Centralny obnizyt stope depozytowa do -0,50% z -0,40% i zapowiedziat, ze
stopy procentowe pozostang na obecnym lub nizszym poziomie tak dtugo, az prognozy
inflacji nie pokazg zblizenia sie do celu. Bank centralny zrezygnowat przy tym z podania daty,
do kiedy taka sytuacja moze sie utrzymywac (dotychczas byta to potowa 2020), co oddaje
zaréwno determinacje w checi ztagodzenia retoryki jak i niepewno$¢ odnosnie do
przysztych trendéw gospodarczych. EBC wprowadzi tez réznicowanie oprocentowania
rezerw bankowych (tzw. tiering). Dodatkowo, od listopada EBC bedzie skupowat obligacje
panstw strefy euro przeznaczajac na to 20 mid € miesiecznie. W tym przypadku tez nie
podano daty, do kiedy dziatania te bedg prowadzone. Zapowiedziano tez kolejne rundy
pozyczek dla bankéw (TLTRO).

EBC zaprezentowat najnowsze prognozy inflacyjne i PKB dla strefy euro. Szacunki
tempa wzrostu cen zostaty zrewidowane w dot w stosunku do lipcowych - do 1,1% z 1,2%
w 2019, do 1% z 1,4% w 2020 i do 1,5% z 1,6% w 2021. Podobna rewizja dotkneta
prognozy PKB - do 1,1% z 1,2% w 2019 i do 1,2% z 1,4% w 2020; 20271 pozostat bez zmian
na 1,4%. Wedtug oceny EBC, ryzyka dla wzrostu gospodarczego w strefie euro sg w dot.
Prezes Mario Draghi powiedziat w trakcie konferencji prasowej, ze kluczowe dla
pobudzenia wzrostu PKB jest poluzowanie polityki fiskalnej i te kraje, ktére maja taka
mozliwos¢, powinny sie na ten krok zdecydowac.

EURUSD wahat sie wczoraj dos¢ wyraZnie, a dzienny zakres zmian byt najwiekszy od 7 marca
(wtedy podwyzszona zmiennosc¢ tez wywotana byta wynikiem posiedzenia EBC). W czwartek
kurs najpierw wzrdést szybko do 1,107 po ogtoszeniu niewielkiej obnizki stopy depozytowej,
ale chwile potem zaczat spadac, kiedy okazato sig, Zze juz na wrzesniowym posiedzeniu EBC
zdecydowat 0 wznowieniu programu skupu aktywow. W efekcie, w trakcie dnia kurs znalazt
sie na moment tylko nieznacznie powyzej tegorocznego minimum na ok. 1,092 z konca
sierpnia. Na koniec dnia EURUSD byt blisko 1,106 i sadzimy, ze po tak dynamicznej sesji dzis
wahania bedg wyraZnie mniejsze.

EURPLN takze wahat sie wczoraj mocniej niz w poprzednich dniach, ale czwartkowa sesja
nie zmienita obrazu rynku. Kurs testowat wczoraj poziom 4,33, ale na koniec polskich godzin
handlu byt juz z powrotem w poblizu 4,34. USDPLN zanotowat przejsciowy wzrost do 3,96
z 3,93, a na koniec dnia byt juz blisko 3,92. Podobnie wczorajsza sesja przebiegata w
przypadku innych walut regionu, z ktérych wszystkie oprécz rubla nie utrzymaty do konca
dnia zyskéw zanotowanych w oczekiwaniu i w reakgji na gotebi wynik posiedzenia EBC.

Na polskim rynku stopy procentowej rentownosci obligacji spadty o 3-5 pb, a stawki IRS
nieznacznie mniej w reakgji na zmiany obserwowane za granica. Decyzja EBC o wznowieniu
programu skupu obligacji miata najwiekszy wptyw na dtug panstw z peryferii strefy euro,
podczas gdy rentownos¢ 10-letniego Bunda byta na koniec dnia blisko -0,55% z otwarcia
(spadek 0 10 pb w trakcie dnia okazat sie nietrwaty). W rezultacie, 10-letni spread Polska-
Niemcy nieco sie zawezit.

Dzi$ 0 10:00 GUS opublikuje finalny odczyt sierpniowej inflacji. Sgdzimy, ze potwierdzony
zostanie wstepny szacunek 2,8% r/r. Zaktadamy jednoczesnie, ze korekta w dét bedzie tylko
chwilowym przystankiem na drodze od osiggniecia nawet ok. 4% na przetomie roku. O 14:00
NBP opublikuje dane o lipcowym saldzie obrotéw biezgcych. Spodziewamy sie odbicia
dynamik eksportu i importu po stabym czerwcu przy pogorszeniu salda obrotow
biezgcych do -401 min euro z +21 min euro w czerwcu.
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Rentownos¢ 10-letniej obligacji niemieckiej
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3352 CZKPLN 0.1677 4.40
USDPLN 3.9092 HUFPLN* 1.3041 F
EURUSD 1.1090 RUBPLN 0.0605 4.30
CHFPLN 3.9580 NOKPLN 0.4360 r
GBPPLN 4.8387 DKKPLN 0.5809 F4.20
USDCNY 7.0792 SEKPLN 0.4067 r

“2a DOHUF F4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 12/09/2019

min max  otwarcie zamkn. fixing H‘]p -4.00

EURPLN  4.327 4.350 4.342 4.336 4.34 ..JL I

USDPLN 3913 3.962 3.945 3.918 3.9362 " ) ,]"’L J{_th :‘3‘90

EURUSD 1.093  1.108  1.101  1.107 - wwwvhw* ik mhufk P L300

g M EURPLN 4.34 ||

Rynek stopy procentowej 12/09/2019 B USDPLN 3.91 |b3.7g

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

DS1021 (2L) 1.54 -2 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.79 -5 217 mar 19 PS0424 2.209 L

D57029 (100) 201 6 21 mar19 D51029 2877 l Moy 154 M5Y 179 M0V 201 F3.00
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym** T :-2.80

Termin PL us EZ 2,60

Zmiana Zmiana Zmiana r
R I ) F2.40
1L 1.71 0 1.89 3 -0.43 4 k390

2L 1.72 -1 1.71 5 -0.44 7 L

3L 1.71 0 1.62 6 -0.43 7 m2.00

4L 1.69 -2 1.59 6 -0.41 7 [

5L 769 5 758 5 038 7 r1.80

8L 770 2 762 6 021 6 /\H—W-% b 1.60

T0L 172 2 167 5 0.08 5 — AT |

F1.40

Stawki WIBOR Feb = Mar Apr ' May " om0 dul ' Alg ' Sep

Termin Zmiana 2019

%
(pb)

O/N 1.65 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.65 1

SW 1760 0 k1.75

W 760 0 0 J.”/\ﬂ"‘. 4
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Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin Zmiana

%
(pb) B FRA 3x6 172

x4 1.72 0 B FRAGS 1.68

3x6 1.70 - M 34 WIBOR on 9/12/19 1.72

6x9 768 7 , , ,

X172 1765 7 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

3x0 .78 = 2019

6x12 1.76 -1

Sporead 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego r3.50
S SCDS SV USD Spread 10L* M PL 2.5105 Ay I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana =E§ []ngﬁ Bk - 3,00
(pb) (pb) 14156 A ot

Polska 2.51 -7 = - 5 <

Francja 20 7 0.28 0 ki /73 e 250

Wegry 2.55 0

Hiszpania 38 T 0.77 3 R W T A 200

Wiochy 129 3 142 3 N

Portugalia 47 1 0.75 0 F1.50

Irlandia 28 5 0.55 0 r

Niemcy 70 7 - - RS i W NG, b1.00
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*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 Sep

2019
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 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 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 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 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 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 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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