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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ztoty stabszy po ustaleniu terminu wyroku TSUE

Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan, wskazniki koniunktury w dét
Ztoty ostabia sie pod wptywem informacji o terminie wyroku TSUE
Rentownosci obligacji nieznacznie w dét

Dzisiaj krajowa produkcja budowlana, wstepne PMI w Europie

Od poczatku pigtkowej sesji notowania na rynku walutowym, akcji i obligacji przebiegaty w dos¢
spokojnej atmosferze. Funt zyskat nieznacznie do euro i dolara dzieki wypowiedzi
przewodniczacego Komisji Europejskiej. Jean-Claude Juncker powiedziat, ze mozliwe jest
osiggniecie porozumienia z Wielkg Brytania, jesli ta zaproponuje alternatywne rozwigzanie
mechanizmu kontroli ruchu na granicy Irlandii Péthocnej i Republiki Irlandii. Negatywnie na tle
innych walut z rynkéw wschodzacych wyrdzniat sie ztoty (stabszy w pigtek byt tylko potudniowoafrykanski
rand), co zbiegfo sie z podawanymi przez media nieoficjalnymi doniesieniami (p6zniej potwierdzonymi),
7e 3 pazdziernika Europejski Trybunat Sprawiedliwosci ogtosi wyrok ws. walutowych hipotek.
Polska sprzedaz detaliczna pokazata w sierpniu wyraznie nizszy wzrost niz poprzednio, 4,4%
r/r wobec 5,7% w lipcu w ujeciu realnym. Dynamike Sciggnety w dét negatywny efekt dni
roboczych oraz staba sprzedaz aut (3% r/r, czyli najwolniejszy wzrost w tym roku), przy
jednoczesnej stabszej produkcji aut w sierpniu. Zakladamy, ze sprzedaz detaliczna poprawi sie w
kolejnych miesigcach dzieki silnemu wzrostowi pfac, bardzo pozytywnym nastrojom
konsumentéw i dzieki wsparciu fiskalnemu (rozszerzone 500+, ciecia w PIT). Sektor handlu
detalicznego postrzega sytuacje o wiele gorzej niz konsumenci - wedtug nas pomimo to
dojdzie do dalszego odbicia dynamiki konsumpcji prywatnej w Il potowie roku.

Wskazniki nastrojow w biznesie generalnie pozostaly we wrzesniu w trendzie spadkowym.
Syntetyczny wskaznik koniunktury jest najnizej od poczatku 2017 r. Za kontynuacjg ruchu w dét
staly obnizone wskazniki oczekiwan. Sektor handlu detalicznego odnotowat najwieksze pogorszenie
nastrojéw w ujeciu m/m za sprawg stabszego indeksu biezacej sprzedazy i narastajgcego
pesymizmu jesli chodzi o przyszlg sprzedaz. W przemysle wskaznik opisujacy biezacy portfel
zamoéwien obnizyt sie delikatnie do najnizszego poziomu od dwdch lat, za to oczekiwania nt.
przysztej produkgji nieco sie poprawity (cho¢ ich miara jest wcigz na poziomach najstabszych
od 2013 r.). Pigtkowe dane nie zmieniaja naszego przekonania o dalszym stopniowym
spowalnianiu polskiej gospodarki.

EURUSD z nawigzka zniwelowat w pigtek czwartkowy wzrost i na koniec dnia byt blisko 1,10.
Kurs pozostat jednak w przedziale wahan wyznaczonym w trakcie poniedziatkowej sesji i
miniony tydzieri byt najspokojniejszy od poczatku wakadji. Stabilizacja moze zakoriczy¢ sie juz dzis,
kiedy do 10:00 poznamy wstepne PMI dla przemystu i ustug Niemiec oraz catej strefy euro. Dane
za sierpien pokazaty lekkie odbicie po serii spadkéw i jedli szacunki za wrzesien tez pokazg
wzrost, euro mogtoby zyskac do dolara.

EURPLN wzrést gwattownie powyzej 4,38, kurs USDPLN powyzej 3,97 w drugiej potowie
pigtkowej sesji pod wptywem informacji o tym, ze 3 pazdziernika TSUE mdgtby oglosi¢ swojg opinie
ws. hipotek walutowych. Wczesdniej w tym roku w notowaniach ztotego nie byto wg nas widac
niepewno$ci zwigzanej z trescig wyroku i teraz - kiedy perspektywa ogtoszenia decyzji TSUE
jest bliska - ztoty moze pozosta¢ pod presjg i EURPLN moze dalej rosna¢ w kolejnych dniach.
Pierwszym celem jest 4,40.

Na polskim rynku stopy procentowej krzywa IRS przesuneta sie o 2-5 pb w dét, gtéwnie na
Srodku i diugim koncu, podczas gdy w przypadku obligacji wieksze zmiany zarejestrowano jedynie
w notowaniach 10-latek (rentowno$¢ obnizyta sie o ok. 5 pb).

Prezydent Andrzej Duda powofat ministra rozwoju Jerzego Kwiecinskiego na stanowisko
ministra finanséw. Kwiecinski bedzie teraz nadzorowat dwa resorty.

W najblizszym tygodniu najciekawiej zapowiadajg sie publikacje indekséw nastrojow w
Europie (wstepne PMI, Ifo, ESI) i dos¢ bogaty zestaw danych z USA, ktére podpowiedza co z
aktywnoscig ekonomiczng w kluczowych gospodarkach w Il kwartale. Tymczasem kolejne dane
z kraju - juz dzi$ produkcja budowlana - powinny by¢ spéjne z prognoza stopniowego
spowolniania wzrostu PKB w Il kwartale. Tydzier zakonczy sie przegladem polskiego ratingu przez
Fitch - decyzja w pigtek po zakonczeniu sesji. Nie spodziewamy sie zadnej zmiany. Uwazamy,
ze ruch EURPLN w gdre moze jeszcze by¢ kontynuowany, nawet do 4,40. Obligacje beda
nasladowac ruchy na rynkach bazowych. Nie oczekujemy istotnych zmian ani na 10L spreadzie
do Bunda (255 pb), ani na 10L asset swapach (30 pb). Sytuacja techniczna na rynku dtugu
sugeruje wzrosty rentownosci (dla US 10L o 25 pb od teraz) co by implikowato rentownosci
polskich 10L na poziomie 2,20% lub 2,30%.
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Polska sprzedaz detaliczna (% r/r)

15~ sprzedaz nominalnie
— sprzedaz realnie

= obroty w handlu detaliczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3715 CZKPLN 0.1691
USDPLN 3.9655 HUFPLN* 1.3107
EURUSD 1.1024 RUBPLN 0.0621
CHFPLN 4.0006 NOKPLN 0.4383
GBPPLN 4.9456 DKKPLN 0.5854
USDCNY 7.1118 SEKPLN 0.4089
*za 0OHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20/09/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.337 4.382 4.343 4374 4.3438
USDPLN  3.922 3.980 3.932 3.971 3.9319
EURUSD  1.100 1.107 1.105 1.102 -
Rynek stopy procentowej 20/09/2019

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana Ostatnia Pai Srednia
(termin) ° (pb) aukcja apler rent.
DS1021 (2L) 1.46 -1 21 mar 19 OK0521 1.633
PS1024 (5L) 1.80 1 21 mar 19 PS0424 2.209
DS1029 (10L) 2.04 2 21 mar 19 DS1029 2.877
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ

0 Zmiana Zmiana 0 Zmiana

% (pb) % (pb) b
1L 1.71 0 1.91 3 -0.40 1
2L 1.73 -1 1.68 -2 -0.43 1
3L 1.72 -2 1.62 3 -0.41 1
4L 1.70 -3 1.59 3 -0.41 1
5L 1.71 -3 1.54 -4 -0.37 1
8L 1.71 -4 1.57 -4 -0.23 0
10L 1.72 -4 1.61 -4 -0.11 -1
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana

. (pb)

O/N 1.63 0
T/N 1.63 0
SW 1.60 0
2W 1.60 0
™ 1.63 0
3M 1.72 0
6M 1.79 0
M 1.80 0
Y 1.84 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin Zmiana
%
(pb)
x4 1.72 0
3x6 1.71 0
6x9 1.69 0
9x12 1.66 -1
3%9 1.78 0
6x12 1.76 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 2.56 0
Francja 20 1 0.30 1
Wegry 2.48 -1
Hiszpania 39 3 0.76 0
Wiochy 124 (K 1.44 5
Portugalia 39 4 0.77 0
Irlandia 32 4 0.54 -1
Niemcy 11 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
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (20 wrze$nia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Viil % r/r 5,3 4,4 4,4 57
PONIEDZIALEK (23 wrze$nia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst IX pkt 44,3 - 43,5
09:30 DE Wstepny PMI ustugi IX pkt 54,3 - 54,8
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst IX pkt 47,3 - 47,0
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi IX pkt 533 - 53,5
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r 1.9 3,9 6,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 10,0 10,1 9,9
WTOREK (24 wrzesnia)
10:00 DE Ifo IX pkt 94,6 - 94,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 5,2 5,2 5,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw IX pkt 134,0 - 135,1
SRODA (25 wrze$nia)

13:00 cz Decyzja banku centralnego % 2,0 - 2,0
16:00 us Sprzedaz nowych domaéw VIII % m/m 2,8 - -12,8
CZWARTEK (26 wrzesnia)

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us PKB 11 kw. % kw./kw. 2,0 - 2,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 213 - 208
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw VI % m/m 1,0 - -2,5

PIATEK (27 wrzes$nia)

11:00 EZ ESI IX pkt 103,0 - 103,1
14:30 us Zamoéwienia débr trwatych VIII % m/m -1,2 - 2,0

14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 03 - 0,6

14:30 us Dochody osobiste VIII % m/m 04 - 0,1

14:30 us Indeks cen PCE SA VIII % m/m 0,1 - 02

16:00 us Indeks Michigan IX pkt 92,1 - 92,0

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 n

ie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozZliwe 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 mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
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 informagji, 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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