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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
RPP gtosowata nad obnizkg stop

Znowu lepszy od prognoz odczyt z rynku nieruchomosci USA
Ztoty i inne waluty z rynkéw wschodzacych tracg

Polskie obligacje zyskujg mocniej niz Bund

Dzisiaj kolejne wazne dane z USA

W czwartek nastrdj na swiecie ulegt wyraZznej poprawie po srodowym wzroscie awersji do ryzyka.
Indeksy gietdowe wzrosty dzieki stowom Trumpa, ktéry powiedzial, ze porozumienie z
Chinami moze nastgpi¢ wczesniej niz wielu przypuszcza. Dodatkowo, kolejne dane z USA
opublikowane po potudniu albo spetnity oczekiwania (PKB oraz tygodniowa liczba nowych
bezrobotnych), albo je przekroczyta (niezakonczona sprzedaz nowych domdéw, kolejny
dobry odczyt z rynku nieruchomosci). Wzrostu popytu na ryzykowne aktywa nie byto tym
razem wida¢ w notowaniach walut z rynkéw wschodzacych.

Francuski rzad zaprezentowat projekt budzetu na 2020 r. z nieco wiekszym deficytem
niz pierwotnie zaktadano. Dokument zaktada ciecia podatkéw w skali ok. 10 mld euro,
ktére majg wspiera¢ koniunkture. Minister finanséw Francji Bruno Le Maire wezwat
swojego niemieckiego odpowiednika do wejscia na droge luzowania fiskalnego.

Opublikowane wczoraj minutes z ostatniego posiedzenia RPP ujawnity, Zze we wrzesniu
ztozony zostat wniosek o obnizke stép o 25 pb. Tymczasem na poprzednim posiedzeniu w
lipcu Rada gtosowata wniosek o podwyzke stdp o 25 pb (poparli go jedynie Zubelewicz oraz
Gatnar). Najwyrazniej po wakacjach jastrzebie nieco zfagodzili swoje nastawienie wskutek
(jak wskazujg minutes) wzrostu niepewnosci odno$nie do perspektyw wzrostu. Co prawda
nie zostat we wrzesniu ztozony wrzesniu wniosek o podwyzke, ale jastrzebie nie wykluczyly,
ze moze tak sie sta¢ w przysztosci. Zakladamy, ze to najbardziej gotebi cztonek RPP, Eryk
ton, byt pomystodawca obnizki stép i ze wniosek zyskat poparcie nie wiecej niz dwdéch
cztonkdéw. Nie zmieniamy naszego scenariusza stabilnych stép i wyglada na to, ze tak jak
sadzilismy, w kolejnych miesigcach na posiedzeniach RPP gtosowane mogg by¢ zaréwno
wnioski o podwyzke, jak i obnizke stép. Podczas gdy gotebie bedg sie skupia¢ na wolniejszym
wzroscie gospodarczym, jastrzebie beda zwraca¢ uwage na rosnaca inflacje, ktéra na
poczatku 2020 moze wg nas przekroczy¢ 4%. Sadzimy, ze stopy NBP pozostang bez zmian
przynajmniej do konca przysztego roku, dzieki wiekszosci skupionej wokoét prezesa
Glapinskiego.

Cztonkini RPP Grazyna Ancyparowicz powiedziata w wywiadzie dla PAP, ze w przysztym
roku tempo wzrostu PKB nie obnizy sie znaczaco wobec ponad 4% prognozowanych na
2019. Jej zdaniem, nie ma obecnie zadnych powaznych nieréwnowag, ktére wplywatyby na
funkcjonowanie polskiej gospodarki.

Glowny analityk agencji Moody’s na Polske Heiko Peters powiedziat wczoraj, ze zatozenie
zerowego deficytu w 2020 jest nieco zbyt optymistyczne. Jego zdaniem, przy wolniejszym
wzroscie gospodarczym i wyzszym udziale wydatkdw sztywnych, trudno moze by¢ osiggnac
zatozony wynik. Moody's dokona przegladu ratingu Polski 11 pazdziernika.

EURUSD najpierw spadt do prawie 1,092 ustanawiajac nowe tegoroczne minimum, ale na
koniec dnia wrdcit w okolice otwarcia 1,096. Dane z USA byty bliskie konsensusowi i rynek
wyczekiwat na wazne publikacje zaplanowane na dzisiejsze popotudnie. Wydaje sie nam, ze
szczegolnie istotny moze by¢ odczyt inflacji. EURUSD jest blisko waznego wsparcia, juz trzy
raz w tym roku odbijat sie w gére od 1,092 i w naszej ocenie najblizsze dni moga wyznaczy¢
kierunek na kolejne tygodnie.

EURPLN i USDPLN ponownie podazaty w tym samym kierunku i po raz kolejny byt to ruch
w gore. Ztoty ostabit sie do ok. 4,395 za euro i ok. 4,015 za dolara. Wczoraj do euro stracita
wiekszos¢ walut z rynkéw wschodzacych. Forint radzit sobie gorzej niz ztoty (EURHUF odbit
do 335,52 333,5), a korona lepiej (EURCZK w gbre do 25,86 z 25,75 niwelujac catos¢ spadku z
poprzedniego dnia wywotanego jastrzebig retoryka banku centralnego Czech). Na razie
notowania EURPLN przebiegaja tak jak sadzilismy - kurs utrzymuje sie na podwyzszonym
poziomie w oczekiwaniu na przysztotygodniowy wyrok TSUE.

Na polskim rynku stopy procentowej rentownosci oraz stawki IRS spadty, najmocniej na
dtugim koncu krzywej. Krajowa 10-latka zyskata wczoraj duzo wiecej niz Bund, ale nieco
mniej niz Treasuries. W notowaniach FRA nie zanotowano reakdji na informacje, ze RPP
gtosowata nad obnizeniem stép. Sadzimy, ze dzi$ najwiekszy wplyw na notowania moga
mie¢ dane z USA. Rentowno$¢ krajowej obligacji 10-letniej nadal jest blisko wsparcia na 2%.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3847 CZKPLN 0.1697
USDPLN 4.0158 HUFPLN* 1.3066
EURUSD 1.0919 RUBPLN 0.0624
CHFPLN 4.0390 NOKPLN 0.4422
GBPPLN 4.9527 DKKPLN 0.5873
USDCNY 7.1367 SEKPLN 0.4114
*za 0OHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26/09/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.373 4.398 4.383 4.388 4.3861
USDPLN  3.995 4.017 4.005 4.016 4.0092
EURUSD  1.092 1.097 1.094 1.093 -
Rynek stopy procentowej 26/09/2019

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego
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Benchmark Zmiana Ostatnia . Srednia
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019
DS1021 (2L) 1.48 0 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.78 -1 27 mar 19 PS0424 2.209 |
D57029 (100) 2.00 3 21mar19 D51029 2877 l Moy 148 W5y 178, M 10v 2-00] F3.00
\—n‘/""\/\/ﬁ\/ F
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** \lf’ :‘2'80
Termin PL us EZ 260
% Zmiana . Zmiana % Zmiana r
(pb) (pb) (pb) 240
1L 1.70 0 1.85 -1 -0.42 -1 k220
2L 1.70 0 1.64 -1 -0.45 -1 F
3L 1.66 -1 1.56 -1 -0.45 0 F2.00
4L 1.64 -1 1.52 -1 -0.43 -1 ;1 0
5L 1.64 -2 1.51 -1 -0.40 0 L
8L 64 2 153 5 027 - M k160
T0L 1.64 -2 1.57 -1 -0.15 6 i
F1.40
Stawki WIBOR Feb ~ Mar Apr ' May " Jun ol T Aug ' Sep '
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.41 -22 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.55 -8
SW 759 0 s 1,75
2W 1.60 0
™ 1.63 -1 r
3M 1.72 0
6M 179 0 -1.70
oM 1.80 0
v 1.84 0 _ h I
Ll F1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** | | P'J
Termin % Zmiana ’lll |q
(pb) B FRA 3x6 1.70 L||
x4 1.72 0 B FRAGS 167 I 1.60
3x6 1.70 0 M 34 WIBOR on 9/26/19 1.72
6x9 1.67 -1
9x12 163 0 Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
3x9 777 0 2019
6x12 1.75 0
Spread 10-letnich obligaciji do Bunda
Mia ka fiskalnego =3.50
R gcns 5YUSD Spread 10L* =ch|- iﬁ!igiﬁ PO I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana B ES '0.7301 LI e -3.00
(pb) (pb) R ] L
Polska 2.59 -2 ¥ HU' 2.5113 b3 50
Francja 21 -1 0.29 -1 " |
Wegry 2.51 5
Hiszpania 42 T 0.73 2 R e W A 200
Wrochy 138 - 147 - . \"J\“\.Mu"ﬂ' r
Portugalia 43 7 0.75 2 : F1.50
Irlandia 33 1 0.54 -1 r
Niemcy T 0 - - S e W P b1.00
m\\\.\,_ N e
*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
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (27 wrzes$nia)
11:00 EZ ESI IX pkt 103,0 - 103,1
14:30 us Zamoéwienia débr trwatych VI % m/m -1,2 - 2,0
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 03 - 0,6
14:30 uUsS Dochody osobiste VIl % m/m 04 - 0,1
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % 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 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 informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji 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 publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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!
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