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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stabe dane z Europy uderzajg w ztotego

Rozczarowujace dane ze strefy euro

Ztoty traci najmocniej w regionie, EURUSD w d6t

Polskie obligacje nie korzystajg z umocnienia za granica

Dzisiaj niemiecki Ifo, indeks nastroju konsumentéw USA i decyzja banku Wegier

Najwiekszy wptyw na przebieg wczorajszej sesji mialy publikacje wstepnych indekséw PMI dla
ustug i przemystu za wrzesier w strefie euro. Po tym, jak w sierpniu te drugie przestaty spadac¢ lub
nawet lekko odbity, rynek miat nadzieje, ze we wrzesniu sytuacja ponownie nie pogorszyta sie w
duzym stopniu. Dane nie sprostaly jednak oczekiwaniom i przemystowe PMI ustanowity nowe
wielomiesieczne minima, co przefozylo sie na spadek rentownosci obligacji i indekséw
gietfdowych w Europie, ostabienie euro do dolara i deprecjacje walut z rynkéw wschodzacych.
Brak oznak odbicia koniunktury w strefie euro podkreslit wczoraj réwniez prezes EBC.

Kwestie prawne zwigzane z kredytami hipotecznymi w walutach obcych zostaty wskazane
przez KSF-M oraz Moody's jako jedne z giéwnych czynnikéw ryzyka w polskim sektorze
bankowym. Wedtug Moody's, potencjalne straty z tego tytutu wyniosa ok. 1,5-krotnos¢
rocznego zysku sektora bankowego.

EURUSD spadt wczoraj druga sesje z rzedu i pod wptywem stabych danych ze strefy euro
osiggnat w trakcie dnia 1,096. Dzi$ rano kurs jest blisko 1,099 i sagdzimy, ze moze wahac sie blisko
wczorajszego minimum w oczekiwaniu na popotudniowy odczyt indeksu nastroju
konsumentéw USA.

EURPLN i USDPLN zanotowaty gwattowne wzrosty do odpowiednio prawie 4,40 (w poblize
lokalnego szczytu z potowy sierpnia) i powyzej 4,00 (najwyzej od kwietnia 2017). Ztoty stracit takze
do franka (CHFPLN przejsciowo powyzej 4,04) i funta (GBPPLN osiggnat 4,98). Wczoraj kolejne
nowe historyczne minimum do euro osiggnat forint (EURHUF przebit na chwile 335) i w
stosunku do pigtkowego zamkniecia byt najstabszg walutg CEE, ztoty byt druga. Najlepiej radzit
sobie rubel, ktéry korzystat z lekkiego wzrostu ceny ropy naftowej. Wczoraj EURPLN nie zdofat
przebi¢ 4,40, ale sgdzimy, ze w najblizszych dniach pozostanie blisko tego poziomu w
oczekiwaniu na wyrok TSUE.

Na polskim rynku stopy procentowej zanotowaliSmy wzrost spreadu asset swap oraz 10-
letniego spreadu rentownoéci do Bunda. Polski dtug nie skorzystat z gotebiej wymowy danych
ze strefy euro, podczas gdy krajowe stawki IRS i obligacje Niemiec, USA czy panstw z peryferii
strefy euro wyraznie zyskaty. W efekcie, 10-letni spread do Bunda wzrést do 264 pb z 255 pb,
najwyzej od potowy wrzesnia.

Tempo wzrostu produkcji budowlanej spowolnito w sierpniu do 2,7% r/r z 6,6% r/r, mniej
wigce] zgodnie z oczekiwaniami. Nizsze dynamiki wzrostu zanotowano w robotach
specjalistycznych (-10,3% r/r wobec -2,8% poprzednio) i inzynierii lagdowej (7,7% wobec 19%),
podczas gdy wznoszenie budynkéw przyspieszyto (do 5,9% z -3,9%, naszym zdaniem gtéwnie
dzieki silnej tendencji w mieszkanidéwce). Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach sytuacja nie
ulegnie istotnym zmianom, bowiem nizsze inwestycje publiczne nie pozwolg na odbicie w
robotach specjalistycznych i inzynierii lagdowej, podczas gdy popyt na mieszkania pozostanie
silny. Dane potwierdzajg scenariusz wolniejszego wzrostu gospodarczego w  Polsce.
Prognozujemy, ze w IV kw. wzrost PKB wyniesie 4,0% po 4,5% w Il kw. 2019.

W sierpniu wcigz poprawiaty sie biezgce wyniki w produkcji budowlanej mieszkan. W
samym sierpniu ukonczono budowe 17,7 tys. mieszkan wobec 16,4 tys. rok temu (+8,1% r/r) a
12-miesieczna suma wyniosta 197,1 tys. czyli najwiecej w historii (dane siegajg do poczatku lat
90-tych). Liczba pozwolen (12M suma) tez jest najwyzej w historii po nieco stabszej pierwszej
potowie roku. Réznica miedzy rozpoczetymi a ukonczonymi budowami mieszkan jest wcigz wysoka,
ale od pieciu miesiecy spada. Ta zapowiedz stabnigcia aktywnosci jest potwierdzona w
statystyce mieszkan w trakcie budowy, ktérych roczna dynamika wyniosta ok. 5% w IV kw. 2018
il kw. 2019, ale od tego czasu obnizyta sie do 3,4% (najnizej od dwdch lat). Badanie NBP nt.
rynku mieszkaniowego zaznaczyto, ze wysokie wzrosty cen zaczely ogranicza¢ popyt, ale
wyglada na to, ze nie dzieje sie to w radykalnym tempie. Budownictwo mieszkaniowe moze
naszym zdaniem fagodzi¢ spodziewane wyhamowywanie inwestycji ogétem (w Il kw. wzrosty o
9% r/r) w tym i kolejnych kwartatach.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w sierpniu o 9,9% r/r, nieco mniej niz zaktadaliSmy. Skorygowana
o efekty kursowe dynamika M3 wyniosta 9,4% r/r wobec 9,8% poprzednio, depozyty
gospodarstw domowych nadal rosty w tempie 11% r/r a depozyty firm wyhamowaty z 8,1% do
6,5% r/r. Ztotowe kredyty konsumpcyjne i mieszkaniowe rosty w podobnym tempie jak
poprzednio (9,6% r/r i 12%) a kredyty firm o 6,2% r/r wobec 5,4% w lipcu i $rednio 7% w | kw.
br.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
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Kurs ztotego

EURPLN 4.3875 CZKPLN 0.1695 -4.40
USDPLN 3.9925 HUFPLN* 1.3088 3
EURUSD 1.0989 RUBPLN 0.0625 >4.30
CHFPLN 4.0305 NOKPLN 0.4415 r
GBPPLN 4.9631 DKKPLN 0.5876 F4.20
USDCNY 7.1105 SEKPLN 0.4110 I
*za 100HUF 410
Poprzednia sesja na rynku FX 23/09/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing -4.00
EURPLN  4.371 4397 4374 4397 4.3891 JMMH I
USDPLN ~ 3.965 4.010 3.972 3.997 3.9983 el f"h“"* :'3‘90
EURUSD 1097 1103 101 _ 1.099 - u‘%\wﬂwmﬂm i - 250
I*L’rkl1.44.,ru»'rd‘k T mevren a9 [
Rynek stopy procentowej 23/09/2019 B USDPLN 3.99 |b3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2019
DS1021 (2L) 1.45 -1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.80 -1 21 mar 19 PS0424 2.209 L
D57029 (100) 2.04 T 21mar19 DS1029 2877 l W2y 145 M5Y 180 M 10Y 2-04] +3.00
. . J R =280
Stawki IRS na rynku miedzybankowym#** L
Termin PL us EZ 260
Zmiana Zmiana Zmiana r
R I ) ) F2:40
1L 1.71 0 1.86 -3 -0.41 -2 k220
2L 1.72 -1 1.65 -3 -0.44 -3 k
3L 1.69 -2 1.57 -3 -0.44 -3 F2.00
4L 1.68 -2 1.53 -3 -0.40 1 ;1 30
5L 1.69 -2 1.51 -3 -0.37 0 L
8L 168 3 753 4 0.23 I _f_\% H1.60
10L 1.69 -3 1.57 -4 -0.12 -1 ;140
Stawki WIBOR Feb = Mar Apr ' May "m0 ol Aug ' Sep
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.63 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.63 0
SW 1.59 -1
2W 1.60 0
™ 1.63 0
3M 1.72 0
6M 1.79 0
9M 1.80 0
v 184 0 h
) ) | |/ 165
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** ] [ 1y
Termin o Zmiana | ’I' |IN L
% P
(pb) B FRA 3x6 170 W
3x6 1.7 0 M 3M WIBOR on 9/23/19 1.72
6x9 1.69 0 - - :
9x12 166 0 Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
39 178 0 2019
6x12 1.76 0
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego P3.50
T AT Spread T0L* =EP}_E iﬁgg PAN I
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana WEs 07272 -3.00
(pb) (pb) 14105 :
Polska 2.62 6 “E1 HU 2.4605 b2.50
Francja 21 -1 0.29 -1 s |
Wegry 2.46 -2 ~ Laoo
Hiszpania 2 -1 0.73 3 N e W . :
Wiochy 35 7 T4T 3 e e NN r_/J\——fAﬂ_'_ '
Portugalia 43 7 0.75 2 e F1.50
Irlandia 35 -3 0.54 0 r
Niemcy 12 ] B B T ™ e 1.00
\\_\/MEM““\M__ L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow =0.50
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migedzy bankowy m na koniec dnia Feb Mar ﬁpr Hay Jun Jul ﬁ.LIg SED
2019
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REALIZACJA OSTATNIA

WARTOSC*

WTOREK (24 wrzesnia)
10:00 DE Ifo IX pkt 94,5 - 94,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Viil % 5,2 5,2 5,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09
16:00 UsS Indeks nastroju konsumentéw IX pkt 133,0 - 135,1
SRODA (25 wrzes$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 I kw. % kw./kw. 2,0 - 2,0
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 213 - 208
16:00 S Niezakonczona sprzedaz domaéw VIII % 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 VIl % m/m -1,2 - 2,0
14:30 us Wydatki osobiste VIl % m/m 03 - 0,6
14:30 uUsS Dochody osobiste VIII % m/m 04 - 0,1
14:30 us Indeks cen PCE SA Vil % m/m 0,1 - 0.2
16:00 uUS Indeks Michigan IX pkt 92,1 - 92,0

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 transakgji 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 informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych 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 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 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!
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