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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Nizsze stopy w USA

Decyzja Fed zgodna z oczekiwaniami

Wciaz rekordowy optymizm konsumentéw, zatrudnienie rosnie wolniej
Dolar i waluty regionu stabilne

Dzi$ dane o polskiej produkcji

Srodowa sesja przebiegata spokojnie, przy niskiej zmiennoéci w oczekiwaniu na Fed. W USA za
sierpien najwyzsza liczba nowych budéw w USA od 12 lat. Ponadto Fed drugi dzier z rzedu dodat
ptynnosci do rynku repo (tym razem $75 mid, dzien wczesniej ok $50mlid). Na wczorajszym
posiedzeniu Fed obnizyt stopy procentowe o szeroko oczekiwane 25bp i tym samym nie wywotat
wigkszych zmian na rynku. Z obnizkg nie zgodzito sie dwdch cztonkdw Fed a jeden chciat obnizki o
50pb. Rozbieznosci w ramach Fed dotyczg réwniez skali i tempa ewentualnych kolejnych ruchéw
stép przed koncem roku - pie¢ oséb nie oczekuje zmian, pie¢ oczekuje jednego ciecia, kolejne
siedem 0séb oczekuje wiecej niz jednego ciecia stop. Jerome Powell znéw ocenit obnizke stép
jako ubezpieczenie wobec ryzyk dla wzrostu, a perspektywy gospodarki amerykarskiej jako
korzystne. Jego zdaniem dopiero spowolnienie gospodarki moze stworzy¢ konieczno$¢ dalszych
obnizek stop. Reakcja rynkéw na decyzje Fed i konferencje byla umiarkowana, dolar sie lekko
umocnit. Bank Japonii nie zmienit parametréw polityki pienieznej, co umocnito jena.

tukasz Hardt z RPP uznat w wywiadzie dla Dziennika Gazety Prawnej, ze podwyzke stép
nalezatoby rozwazy¢ jesli inflacja trwale zblizy sie do 3,5% r/r. Wyrazit sie sceptycznie o projekdji
inflacji NBP powracajacej w trakcie 2020 r. do celu. Mocnym argumentem za podwyzka bytby dla
niego wzrost oczekiwan inflacyjnych generujgcy presje ptacowa. Jego zdaniem nawet nietypowa
15-punktowa podwyzka stép miataby sens dla podniesienia wiarygodnosci NBP.

Inflacja HICP w Polsce urosta w sierpniu do 2,8% r/r z 2,7% a inflacja bazowa w ujeciu HICP
urosta do 2,2% r/r z 2,1%. Dla obu to najwyzsze odczyty od prawie siedmiu lat. W inflacji bazowej
ceny sktadnikéw podlegajacych wymianie miedzynarodowej nie zmienity sie r/r, co jest dosc¢
wysokim wynikiem jak na te kategorie, ktéra w latach 2014-2017 wykazywata spadki o co najmniej
1% a od 2018 r. prébuje wyjs¢ z ujemnej dynamiki. Czes¢ inflacji bazowej niepodlegajaca
wymianie miedzynarodowej (ustugi) wykazuje wzrost cen o 3,9% r/r (réwniez najwyzszy od ok.
siedmiu lat, poprzednio 3,8%).

W sierpniu wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyt sie do 2,6% r/r, podczas gdy
rynek oczekiwat utrzymania tempa 2,7%. W ujeciu m/m zatrudnienie spadito o 8 tys. co jest
najgorszym wynikiem dla sierpnia od 2011 r. Przybywa sygnatéw, ze popyt na prace wytraca
dynamike, co moze sie przefozy¢ na stabsza presje ptacowa w kolejnych kwartatach. Ptace wzrosty
w sierpniu o 6,8% r/r, zgodnie z oczekiwaniami. Naszym zdaniem dane te potwierdzajg, ze polska
gospodarka spowalnia - spodziewamy sie, ze dynamika PKB obnizy sie z 4,5% w Il kw. br. do 4,0%
w IV kw., cho¢ konsumpcja pozostanie silng podporg wzrostu gospodarczego.

We wrzeéniu nastroje konsumentéw pozostaty rekordowo wysokie. Wiekszo$¢ sktadnikéw jest
blisko historycznych maksiméw lub wiasnie ustanowita nowe rekordy. Wskaznik biezacego
nastawienia konsumentéw jest najwyzej w historii dzieki rekordowo pozytywnej ocenie biezacej
sytuacji gospodarczej. Oczekiwania co do przysztej sytuacji gospodarczej nie wygladaja Zle, ale
nigdy wczedniej w historii badania GUS nie byly tak daleko ponizej biezgcej oceny sytuadji
gospodarczej. Oceniajagc po drugiej najwyzszej w historii ocenie przez gospodarstwa domowe
wiasnej sytuacji finansowej i nowy rekord jesli chodzi o skionnos¢ do podejmowania duzych
wydatkéw, konsumpgja prywatna powinna by¢ catkiem mocna w Il kw. Dzieki transferom
socjalnym i obnizce podatkéw w Il pot 2019 r. wzrost konsumpgji prywatnej moze wynies¢ ok. 5%
r/r wobec 4,4% w Il kw. br.

W oczekiwaniu na decyzje Fed EURUSD pozostawat przez wiekszos$¢ dnia stabilny w przedziale
1,1040 - 1,1075. Po decyzji spadt do 1,1015, a w czwartek rano otwiera sie wyzej, ok. 1,1045.
EURPLN w ciggu dnia delikatnie sie ostabit do 4,34. USDPLN pozostawat stabilny w okolicy 3,926 a
CHFPLN 3,94. Odnosnie innych walut CEE forint sie nieznacznie umocnit do 333,2 a rubel do
64,3, podczas gdy EURCZK pozostawat stabilny.

Na polskim rynku stopy procentowej w oczekiwaniu na Fed rentownosci obligacji jak i stawki
IRS zeszly nizej o ok. 4bp réwnolegle cata krzywa (asset swapy bez zmian). Na rynkach bazowych
krzywa niemiecka réwniez ok 4pb nizej na diugim koncu i tym samym spread do Bunda
pozostawat bez zmian na poziomie 258pb. Krzywa amerykariska w ciggu dnia przed decyzjg Fed
ulegta obnizeniu o ok 7-8pb np. 10L do 1,77. Po decyzji Fed podczas sesji w Azji rentownos¢
osiggnefa lokalne maksimum na poziomie 1,82, a w czwartek rano otwiera sie ponownie w okolicy
1,78. Brak wyraZnego przesuniecia na amerykanskich papierach po Fed sugeruije, ze i polska sesja
przebiegnie spokojnie.

Dzi§ w USA o 16:00 liczba sprzedanych doméw. W Polsce o 10:00 produkcja sprzedana
przemystu oraz PPI. Przemawiac¢ bedg przedstawiciele EBC Coeure i Lautenschlaeger.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3407 CZKPLN 0.1677 =440
USDPLN 3.9297 HUFPLN* 1.3043 3
EURUSD 1.1046 RUBPLN 0.0611 430
CHFPLN 3.9449 NOKPLN 0.4391 r
GBPPIN 4.9005 DKKPLN 0.5872 F4.20
USDCNY 7.1022 SEKPLN 0.4043 i
*2a DOHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 18/09/2019
min max otwarcie zamkn. fixing Jﬁm [4.00
EURPLN  4.333 4.344 4.341 4.339 4.3419 Iu'-‘.l@ J'l|J ;3 %
USDPLN  3.912 3.933 3.922 3.922 3.9322 :
FURUSD 1104 1.108 1107 _ 1.106 . "‘Wywﬁ,ﬁmm Af"h“" e
Ww-fm T mevren a3a |[
Rynek stopy procentowej 18/09/2019 B USDPLN 3.93 |b3.79
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019
DS1021 (2L) 1.46 -2 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.81 -5 21 mar 19 PS0424 2.209 |
D57029 (100) 207 6 21mar19 D51029 2877 l Moy 146 M5 181 M0V 207 F3.00
H/JJ i 2,80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L
Termin PL us EZ 2,60
Zmiana Zmiana Zmiana r
% (pb) % (pb) % (pb) 240
1L 1.71 -1 1.88 -3 -0.41 0 k200
2L 1.75 -2 1.67 -4 -0.43 0 8
3L 1.74 -3 1.59 -5 -0.43 -1 e 2.00
4L 1.74 -4 1.56 -5 -0.42 -1 ;1 0
5L 1.75 -5 1.55 -5 -0.38 -2 L
3L 777 5 759 5 023 3 de b1.60
10L 1.79 -5 1.63 -5 -0.10 -4 r
F1.40
Stawki WIBOR Feb = Mar Apr ' May " Jun 0 dul ] Aug ' Sep
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.63 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.63 -2
SW 1.60 0
2W 1.60 0
™ 1.64 0
3M 1.72 0
oM 1.79 0
IM 1.80 -1
v .84 T |L|
) ) - | / 165
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** | i
Termin % Zmiana | ’II' | L
(pb) B FRA 3x6 1.70 b
x4 .72 0 B FRAeo 1o ‘ b 1.60
3x6 1.71 -1 M 3M WIBOR on 9/18/19 1.72
6x9 169 2 - : ; ,
9x12 68 7 Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
39 178 & 2019
6x12 1.77 -1
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego ~3.50
. gCDs 5YUSD Spread 10L% MPL 2.5685 Numa I
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana = Eg é‘ggg Vo - k3.00
(pb) (pb) 13727 _~ P
Polska 2.56 -/ [T HU 24955 WSNAA = Lo
Francja 18 3 0.28 0 N |
Wegry 2.49 9 e 200
Hiszpania 39 0 0.73 0 . T :
Wiochy 123 7 738 ] b ol TN ‘uwpf‘—f ol
Portugalia x| K 0.74 a F1.50
Irlandia 32 1 0.51 -6 r
Niemcy 10 2 - - w\ﬁ-""\ﬁ”\”\_\\k =1.00
J\J}W%M\,h k
*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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES |
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (18 wrzesnia)

10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 1,3 0,9 5,8

10:00 PL PPI Vi % r/r 0,8 0,9 0,6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14/09/2019 tys. 215,0 - 204,0

14:30 us Indeks Philly Fed 1X 10,8 - 16,8

16:00 US Sprzedaz domoéw VIl % m/m -0,6 - 2,5
PIATEK (20 wrzesnia)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vill % r/r 5,2 4,4 57

Zrédfo: 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki 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 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!

& Santander Bank Polska S.A.

w



