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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

W oczekiwaniu na decyzje Fed

Wtorkowa sesja spokojna

Fed wg nas obnizy stopy o 25pb, ale komentarz bedzie relatywnie jastrzebi
Stabszy dolar oraz waluty CEE

Dzi$ w Polsce dane o zatrudnieniu i ptacach a w strefie euro inflacja

Wtorkowa sesja byta spokojna gietdy krajow rozwinietych byly w wiekszosci stabilne lub lekko
spadaly, gietdy krajow rozwijajgcych sie zamknely sie nizej. Dolar sie ostabit, ropa spadfa o ok
5% (na otwarciu w Srode WTI handluje po $59/b) oddajac czes¢ skokowego ruchu z
poniedziatku rano a zfoto nieznacznie drozato i balansowato wokét psychologicznej granicy
US$1500.

Na dzisiejszym posiedzeniu Fed obnizy prawdopodobnie stopy procentowe o szeroko
oczekiwane na rynku 25 pb i tym samym przesunie docelowy zakres stop procentowych do
1,75%-2,00% z dotychczasowych 2,00%-2,25%. Bedzie to drugie ciecie stép od 10 lat (pierwsze
byto na posiedzeniu pod koniec lipca 2019). W tym miesigcu poznamy takze najswiezsze
prognozy ekonomiczne Fed, preferencje cztonkéw FOMC nt. dalszych zmian stop (tzw. wykres
kropkowy), a po decyzji odbedzie sie konferencja prasowa. Rynki skupiac sie bedg na tym czy
Fed zasygnalizuje dalsze ciecia stop jeszcze w tym roku na co nalega prezydent USA Donald
Trump. Natomiast biorgc pod uwage przeszte komentarze szefa Fed Jerome'a Powella (np. te o
lipcowej podwyzce jako ,dostosowaniu polityki w trakcie cyklu” a nie rozpoczynajacej
kierunkowa zmiane w podejsciu) mozna spodziewac sie dos¢ jastrzebiego przekazu. Ponadto
podczas konferencji prawdopodobnie padnie pytanie o zestaw instrumentéw wplywajgcych na
rynek repo (krétkoterminowych pozyczek pod zastaw papieréw wartosciowych) gdzie w
ostatnich dniach na skutek ptatnosci podatkowych przedsiebiorstw oraz wzmozonych emisji
obligacji stawki poszybowaty do wysokich poziomdéw w okolicy 10% i zmusity Fed do interwencji
i uspokojenia sytuacji.

Eugeniusz Gatnar z RPP w wywiadzie dla agencji Reuters przedstawit swojg prognoze inflacji,
ktéra sktonita go do zgloszenia wniosku o podwyzke stép w lipcu: dojscie do 3,5% r/r w
ostatnich miesigcach tego roku, wybicie powyzej pasma tolerancji RPP na poczatku 2020 r. i
potem dtuzsze przebywanie w przedziale 2,5-3,5%. Cztonek RPP oznajmit, ze nie zamierza co
posiedzenie wnioskowa¢ o podwyzki, by¢ moze dopiero w listopadzie gdy Rada analizowac
bedzie nowa projekcje. Wedtug nas jastrzebiom z RPP nie uda sie uzbiera¢ wiekszosci za
podniesieniem stép, bo wzgledy globalne (ryzyka dla wzrostu, luzowanie przez gtéwne banki
centralne) przewaza nad lokalnym czynnikiem inflacyjnym (nasze prognozy dla CPI s podobne
do scenariusza nakreslonego przez Eugeniusza Gatnara).

Dziennik Gazeta Prawna zasugerowat, ze moze nie dojs¢ w przysztym roku do zniesienia limitu
30-krotnosci dla sktadek na ubezpieczenia spoteczne, jednak rzecznik rzadu podkreslit dzis, ze
ten element zostat wpisany w projekt budzetu i zamiarem rzadu jest to wprowadzi¢. Zniesienie
limitu wygenerowa¢ moze w przysztym roku korzy$¢ netto rzedu 5 mld zt dla sektora finanséw
publicznych.

EURUSD we wtorek oddat czesc tj. ok 0,5% poniedziatkowego ruchu i wzrést do 1,1060 z 1,10 i
to pomimo mocniejszych danych o produkgji przemystowej za sierpien (0,6% m/m vs
oczekiwania 0,2% m/m). EURPLN ostabiat sie wczoraj od rana i osiggnat najwyzszy poziom w
ciggu dnia 4,347, aby nastepnie w drugiej czesci dnia odwroci¢ czes¢ tego ruchu i zamknac sie
na 4,338. USDPLN zamknat sie w okolicy 3,922 na skutek stabszego USD a CHFPLN w okolicy
3,95. Odnosnie innych walut CEE forint oraz korona, podobnie do ztotéwki, przez wiekszos¢
dnia sie ostabiaty, a pod koniec sesji nieznacznie umocnity. EURHUF najstabiej handlowat po
334,3, a EURCZK po 25,92. Zamknely sie, odpowiednio, po 333,6 oraz 25,90. USDRUB wzrdst w
ciggu dnia o ok 0,6% po tym jak ropa taniata o ok 5%, zmniejszajgc wzrost od pigtkowego
zamkniecia tylko do ok 9% (dla WTI).

Na polskim rynku stopy procentowej rentownosci utrzymywaty sie we wtorek na relatywnie
stabilnym poziomie podobnie jak rentownosci na rynkach bazowych, ktére w oczekiwaniu na
jutrzejszy Fed sie albo zmienity niewiele np. krzywa niemiecka o 1bp réwnolegle w gére, albo
wcale - krzywa amerykanska. Polskie obligacje sie nieznacznie umocnity a rentownosci spadty
ok 3pb na $rodku i na koncu krzywej oraz 5pb na krétkim koncu krzywej. Z kolei rentownosci
swapdw podeszlty nieznacznie w gére (o ok 1-2pb) i tym samym asset swap sie zawezit o ok.
Sbp na catej krzywej. Spread do Bunda réwniez sie zawezit ok 4pb na catej krzywej i na 10L
wynosit na zamkniecie 257pb.

Dzi$§ w USA o 14:30 liczba nowo rozpoczetych doméw za sierpien oraz decyzja Fed ws. stop
procentowych. W strefie euro o 11:00 inflacja za sierpier. W Polsce o 10:00 dane o zatrudnieniu oraz
o pfacach.
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Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw, % r/r
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3396 CZKPLN 0.1675 4.40
USDPLN 3.9223 HUFPLN* 1.3015 F
EURUSD 1.1063 RUBPLN 0.0609 4.30
CHFPLN 3.9470 NOKPLN 0.4385 r
GBPPLN 4.8985 DKKPLN 0.5871 F4.20
USDCNY 7.0862 SEKPLN 0.4050 [

*2a OHUF F4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 17/09/2019

min max  otwarcie zamkn. fixing ,hLlw -4.00

EURPLN  4.328 4.347 4.328 4.341 4.341 W .uL ;3 %

USDPLN  3.919 3.947 3.934 3.922 3.9412 '

EURUSD 1099 1107 1100  1.107 - “‘Wﬁ'wwwﬂm ﬁf"r I
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e M EURPLN 4.34 ||
Rynek stopy procentowej 17/09/2019 B USDPLN 3.92 |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) 1.48 -4 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.86 -1 217 mar 19 PS0424 2.209 |

D57029 (100) 212 0 21mar19 DS1029 2877 l Moy 143 M5y 186 W10V 212 F3.00
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym** | =

Termin PL us EZ 2,60

Zmiana Zmiana Zmiana r
e (pb) ) F2.40
1L 1.72 0 1.91 -1 -0.40 0 k390

2L 1.77 0 1.72 -2 -0.43 0 L

3L 1.77 0 1.64 -3 -0.43 0 e2.00

4L 1.78 1 1.60 -3 -0.40 -1 [

5L 780 7 760 3 036 2 r1.80

8L 782 2 764 3 018 = Ww 160

T0L 784 7 768 3 -0.05 7 AT

F1.40

Stawki WIBOR Feb  Mar Apr ' May " un 0 Jul ' Alig ' Sep

Termin Zmiana 2019

%
(pb)

O/N 1.65 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.65 0

SW 1760 0 A k1.75

2W 7.60 0 J"u'/ g

™ 164 0 yal Al aliny i

3M 172 0 A YW

6M .79 0 My !

IM 1.81 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin Zmiana
%
(pb)
x4 1.72 0
3x6 1.72 0
6x9 1.71 0
9x12 1.69 0
3%9 1.79 0
6x12 1.78 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 2.60 -1
Francja 20 -3 0.29 1
Wegry 2.55 1
Hiszpania 38 1 0.76 2
Wiochy 118 5 1.40 7
Portugalia 40 1 0.78 3
Irlandia 33 1 0.53 1
Niemcy i 1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

W FRA 3x6 172
W FRAGX 170
M 34 WIBOR on 9/17/19 1.72
Feb = Mar Apr | May Jun | dul Aug | Sep

2019
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 wrzesnia)
10:00 PL Inflacja Vil % 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 S Indeks Michigan IX pkt 90,8 92,0 89,8
PONIEDZIALEK (16 wrzesnia)
14:00 PL Inflacja bazowa VIII % r/r 2,1 2,1 2,2 2,2
WTOREK (17 wrzes$nia)
11:00 DE ZEW IX pkt -15,0 - -19,9 -13,5
15:15 S Produkcja przemystowa SA VIII % m/m 0.2 - 0,6 -0,1
SRODA (18 wrze$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
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

Zrédto: 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 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 UU"J)/(h

W sprawie dodatkowych informagji, 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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