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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ropa reaguje na atak

Atak w Arabii Saudyjskiej moze zepsu¢ pozytywne nastroje
Inflacja w sierpniu wyzej niz wstepny szacunek
Rentownosci w kraju i za granica w gére

Dzi$ polska inflacja bazowa

Pigtek uptynat na rynkach w pozytywnych nastrojach, gietdy lekko zwyzkowaty, waluty na
rynkach wschodzacych sie umacniaty, rentownosci obligacji rynkéw bazowych oraz EM
delikatnie w gére. Sprzyjaly temu odczyty danych makroekonomicznych w USA - silna sprzedaz
detaliczna oraz wysoki wskaznik nastrojéw Uniwersytetu Michigan. Jednak sobotni atak na
rafinerie w Arabii Saudyjskiej (spadek produkcji o ok. 57 min barytek dziennie - ok. 5%
Swiatowej produkgji) diametralnie zmienit przez weekend sytuacje: futures na rope WTI oraz
Brent zwyzkowaty w pierwszym odruchu o odpowiednio 15% oraz 19% jednak w poniedziatek
rano czesciowo sie cofnety (o 5% oraz 7%, do odpowiednio US$60/barytke i US$66,5/b).
Pozostate aktywa pozostajg poki co spokojne po tym jak rynek prébuje oszacowac jak diugo
zajmie naprawa i powrdt do stanu wyjsciowego oraz czy i jak nastapi odwet ze strony
sojusznikéw (w szczegdlnosci USA, ktdére przypisujg wine Iranowi). Jednak nie mozna dzi$
wykluczy¢ wyzszej zmiennosci na rynkach.

W Polsce, sierpniowy odczyt inflacji CPI zostat zrewidowany w gore do 2,9% r/r ze wstepnie
szacowanych 2,8%, co oznacza utrzymanie sie inflacji na poziomie z lipca. Naszym zdaniem
rewizja byta minimalna, ale wystarczyta, zeby wynik zaokraglit sie do wyzszej liczby. Zaktadamy,
ze zaréwno gtéwna miara inflacji jak i inflacja bazowa beda rosty w kolejnych miesigcach, do
odpowiednio 4% i 3% na poczatku 2020 r. Inflacja cen zywnosci zostata potwierdzona na -0,3%
m/m, co byto najstabszym spadkiem w tym miesigcu od 13 lat. Winne sg owoce i warzywa,
ktére zwykle latem mocno taniejg, a tym razem ten trend zostat zaburzony przez susze. Innymi
kategoriami podbijajagcymi inflacje byta komunikacja (zapewne ceny telefondéw i ustug
komorkowych) oraz restauracje i hotele (ustugi w tej kategorii drozejg juz od poczatku roku).
Inflacja cen towardéw lekko sie obnizyta (do 2,3% r/r z 2,4% r/r), podczas gdy cen ustug
przyépieszyta (do 4,3% r/r z 4,2% r/r). Spodziewamy sie, ze wzrost cen ustug i zywnosci bedzie
gtéwnym czynnikiem stojacym za wyzszg inflacjg w tym roku. Na poczatku 2020 r. pojawi sie
dodatkowa presja wynikajgca z wyzszych cen prad. Co wiecej, mocna podwyzka ptacy
minimalnej w styczniu (o ok. 15,6% wobec oczekiwanego przez nas wzrostu Sredniej ptacy o
7%) wptynie na koszty pracy w sektorach, ktére juz teraz sg w awangardzie podwyzek cen i
transmitujg wyzsze koszty dziatalnosci do konsumentéw (np. handel detaliczny, ustugi).

Lipcowe dane o bilansie ptatniczym zaskoczylty pozytywnie skalg aktywnosci w handlu
zagranicznym. Eksport towaréw wzrést o 8,8% r/r gdy rynek oczekiwat 7,9% a import o 9,5%
przy oczekiwaniach 5,9%. W rezultacie bilans handlowy z wynikiem -376 min € okazat sie ok.
250 min € gorszy od oczekiwan. Saldo na rachunku obrotéw biezacych wyniosto w lipcu -814
min € wobec oczekiwan rynkowych rzedu -300 mIn € i naszej prognozy -400 min €. Uwazamy,
ze pozytywne zaskoczenie dynamika eksportu i importu to wazniejszy sygnat niz gorsze od
oczekiwan salda handlowe i C/A. Skumulowany 12-miesieczny wynik na rachunku obrotéw
biezacych to tylko -0,1% PKB, podczas gdy w styczniu wynosit on -0,5% a pod koniec 2008 r. (w
podobnej fazie cyklu koniunkturalnego jak teraz) byto to niemal -7% PKB. Relatywnie wysokie
obroty w handlu zagranicznym sugeruja natomiast, ze Polska wcigz opiera sie spowolnieniu w
Europie (obawialiSmy sie pogorszenia eksportu widzac stabg lipcowa produkcje doébr
posrednich).

EURUSD zachowywat sie stabilnie - otwarcie i zamkniecie w okolicach 1,1070, z dziennym
maksimum w okolicy 1,1711. EURPLN po otwarciu 4,336 i ruchu w gére do 4,34 obnizat sie
przez wiekszos¢ dnia do 4,318, cho¢ dzi$ rano jest ponad grosz wyzej. USDPLN zakonczyt
dzier na 3,90 (2 grosze nizej) a CHFPLN na 3.9450 (1,5 grosza nizej). Umocnit sie nawet forint,
do 331 z 332,7, co naszym zdaniem jest tymczasowe. EURCZK pozostawat caty dzien stabilny
na poziomie 2585 a USDRUB nieznacznie sie umocnit do 64,3. Spodziewamy sie, ze w
kontekscie weekendowych wydarzen w Arabii Saudyjskiej rubel moze sie dzisiaj umacniac.

Na polskim rynku stopy procentowej rentownosci obligacji wzrastaty z rynkami bazowymi
(UST +10pb do 1,86% po dobrych danych). Polskie obligacje 10L zamknely dziert na 2,13%
+11pb, a swapy 10L na 1,83% +11pb (asset swap zachowat sie stabilnie). Rentownos¢ obligacji
niemieckich zyskiwaty np. 10L zamknat sie na -0,45% tj. +8bp i tym samym spread polskich
papieréw do Bunda rozszerzyt sie o 3pb.

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje odczyt sierpniowej inflacji bazowej. Sadzimy, ze dynamika
delikatnie spadnie do 2,1% r/r.
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Wybrane sktadniki inflacji, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3287 CZKPLN 0.1674
USDPLN 3.9106 HUFPLN* 1.3053
EURUSD 1.1069 RUBPLN 0.0613
CHFPLN 3.9555 NOKPLN 0.4377
GBPPLN 4.8747 DKKPLN 0.5797
USDCNY 7.0683 SEKPLN 0.4066
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/09/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.317 4.342 4.336 4.323 4.3396
USDPLN  3.895 3.923 3.918 3.905 3.912
EURUSD  1.106 1111 1.107 1.107 -
Rynek stopy procentowej 13/09/2019

Obligacje na rynku miedzybankowym
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Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Feb  Mar Apr Hay J
. % ; Papier 2019
(termin) (pb) aukcja rent.
DS1021 (2L) 1.54 0 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.90 i 217 mar 19 PS0424 2.209 L
D57029 (100) 214 13 21mar 19 DS1029  2.877 l Moy 154 M5 190 M10v 2.4 +3.00
. . \fr/ - F2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** |
Termin PL us EZ k260
Zmiana Zmiana Zmiana F
e % (pb) ) F2.40
1L 1.73 2 1.89 3 -0.43 4 390
2L 1.78 6 1.79 8 -0.44 7 L
3L 1.77 7 1.62 6 -0.42 1 P 2.00
4L 1.78 9 1.59 6 -0.41 7 [
50 1780 T 769 T 038 7 r1.80
8L 782 2 173 ik 021 6 W%W b1.60
0L T84 2 779 2 0.08 5 A
= 1.40
Stawki WIBOR Feb = Mar Apt ' May " Jun 0 dul ' Alg ' Sep
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.65 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.65 0
SW 1.60 0
2W 1.60 0
™ 1.64 0
3M 1.72 0
6M 1.79 0
9M 1.81 0
v 1.85 0 H
Stawki FRA (na rynku miedzybank wx ] | || pues
rynku miedzybankowym) [ 1y
Termin % Zmiana | r|'l lu' |
(pb) B FRA 3x6 172 N
x4 1.72 0 B FRAGS 1.70 | =1.60
3x6 1.72 1 M 3M WIBOR on 9/13/19 1.72
6x9 770 2 ,
X172 1769 7 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
3x9 .79 7 2019
6x12 1.78 2
Spread 10-letnich obligaciji do Bunda
Mia ka fiskalnego =3.50
L gcos 5YUSD Spread T0L* M PL 25918 IR I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana =E§ []J“;:;g v i -3.00
(pb) (pb) FF13285 Al e - / L
Polska 2.59 6 FETHU™2.5267 VAN 4 boco
Francja 20 0 0.28 0 \_‘, |
Wegry 2.53 -2
Hiszpania 38 1 0.75 1 MWAWHR'M\# A [200
Wiochy 129 8 133 5 SNy s il
Portugalia x| 1 0.77 2 : F1.50
Irlandia 28 1 0.52 -3 r
Niemcy 0 7 - - wﬂ‘\f\uﬂﬂ.n\w +1.00
*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 fug Sep
2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 wrzesnia)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 2,8 2,8 2,9 2,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -295 -401 -814 21
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -111 -14 -376 -77
14:00 PL Eksport Vil min € 19077 18845 19239 18068
14:00 PL Import Vil min € 18966 18859 19615 18145
14:30 us Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 02 0,4 0,7
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 90,8 92,0 89,8
PONIEDZIALEK (16 wrzesnia)
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % r/r 2,1 2,1 - 2,2
WTOREK (17 wrzes$nia)
11:00 DE ZEW IX pkt -13,0 - -13,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0,2 - -0,2
SRODA (18 wrze$nia)
10:00 PL Zatrudnienie VI %r/r 2,7 2,7 - 2,7
10:00 PL Ptace Vil % r/r 6,8 6,7 - 7.4
11:00 EZ HICP VI % r/r 1,0 - 1,0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VI % m/m 5,0 - -4,0
20:00 us Decyzja FOMC 18/09/2019 2,0 - 2,3
CZWARTEK (19 wrzesnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 1,3 0,9 - 5,8
10:00 PL PPI VIII % r/r 0,8 0,9 - 0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14/09/2019 tys. 2150 - 204,0
14:30 us Indeks Philly Fed IX 10,8 - 16,8
16:00 us Sprzedaz domoéw VI % m/m -0,6 - 2,5
PIATEK (20 wrzesnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 5,2 4,4 - 57

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 rekomendadji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 informacji, 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!

& Santander Bank Polska S.A. 3



