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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Fitch nie zmienit Polsce ratingu

Koniec tygodnia bez duzych zmian

Fitch potwierdza rating Polski

ESI sugeruje jednie lekkie spowolnienie w Polsce
Dzi$ dane ze strefy euro

W pigtek rynki zachowywaly sie stabilnie, wiekszo$¢ indekséw gietdowych w Europie
zakonczyfa sesje wzrostem, obligacje na rynkach bazowych pozostaty bez wiekszych
zmian. Ceny ropy skorygowaty juz wzrost po ataku na infrastrukture Arabii Saudyjskiej, co
nie pomagato walutom rynkéw wschodzacych - przewaznie lekko sie ostabiaty, podczas
gdy kurs ztotego nie ulegt duzej zmianie. Ztoto potaniato 0 1,5% i zamkneto sie ponizej
psychologicznej granicy $1500. Dane z USA o wydatkach osobistych byty troche ponizej
oczekiwan. Z kolei lepsze od prognoz byly zamdéwienia na dobra trwatego uzytku oraz
wskaznik nastrojéw Uniwersytetu Michigan.

Philip Lane z ECB powiedziat w pigtek, ze niskie bezrobocie z niskg inflacjg jest
nieznanym terenem dla bankdéw centralnych, jednak mimo to powinny one utrzymywac
akomodacyjng polityke pieniezna. Dodat, ze zmiana szefa ECB to dobry moment na
przemyslenie ramy funkcjonowania banku i podkreslit, ze dla ,niektérych krajéw w Europie”
jest miejsce na antycykliczng polityke fiskalng. Z kolei Patrick Harker z Fed stwierdzit, ze
gospodarka amerykanska jest w bardzo w dobrym stanie, z kolejnymi ruchami stép nalezy
poczekac na dalszy rozwdj sytuacji. Zmienitby zdanie i zaczat popierac obnizki stop gdyby
oczekiwania inflacyjne poszty w dét lub niespodziewanie zwolnito zatrudnienie.

W pigtek Agencja Fitch potwierdzita ocene wiarygodnosci kredytowe] Polski na poziomie
A- z perspektywa stabilng. Agencja zrewidowata w dot prognozy wzrostu PKB na lata
2019-2021 o ok. 0,1-0,2 pkt. proc. do odpowiednio 4,1%, 3,3% i 2,9%. Wedtug agencji,
czwartkowy wyrok TSUE moze spowodowa¢ mocny wzrost kosztow w polskim sektorze
bankowym. Jako czynniki mogace spowodowac poprawe ratingu Polski agencja wymienia
wzrost PKB skutkujgcy wzrostem dochodéw i zadtuzenia zagranicznego netto do PKB w
kierunku mediany panstw z oceng A- oraz trwate obnizenie relacji dtugu publicznego do
PKB. Na niekorzys¢ ratingu dziata¢ moga brak stabilizacji diugu do PKB, pogorszenie
klimatu biznesowego i ostabienie dyscypliny budzetowej.

Wskazniki ESI dla Polski byty dos¢ stabilne we wrzesniu, z wyjatkiem pogorszenia nastrojow w
handlu detalicznym (oczekiwana aktywnos¢ i popyt na prace oceniane najgorzej od 4-5 lat).
Konsumenci pozostali nastawieni pozytywnie, wcigz otwarci na podejmowanie duzych
wydatkéw. W rezultacie réznica miedzy oceng sytuacji przez konsumentéw i przez sektor
detaliczny wzrosta do niespotykanych wczesdniej rozmiardw. Przemyst, budownictwo i ustugi
odnotowaly dalszy spadek aktywnosci. £aczny wskaznik koniunktury ESI pozostat istotnie
powyzej diugoterminowej $redniej, co sugeruje, ze mimo gospodarczej stabosci Europy
wcigz mozemy zakfada¢, ze w Polsce dojdzie do jedynie stopniowego spowolnienia.

EURUSD zamknat sie na poziomie 1,0930 przy niewielkim zakresie wahan w trakcie dnia.
Niska zmienno$¢ moze sie utrzymywac w oczekiwaniu na jutrzejszy odczyt ISM dla przemystu.

EURPLN i USDPLN réwniez nie ulegly duzym zmianom - pierwszy zamknat sie bez zmian
na 4,388 (dzienny zakres wahan wynidst niecaty grosz), USDPLN na poziomie 4,013,
CHFPLN 4,044, a GBPPLN 4,946. EURHUF chwilowo wzrést do 335,70, EURCZK pozostat
stabilny na 25,85, a koszyk rubla ostabit sie o niecate 0,3% na skutek taniejgcej ropy. Wg
nas, EURPLN pozostanie na podwyzszonym poziomie lub moze jeszcze wzrosnac.

Na polskim rynku stopy procentowej rentownosci sie w pigtek prawie sie nie zmienity
i 10-latka zamkneta sie na ok. 2,0%. Podobnie krzywe na rynkach bazowych pozostawaty
bardzo stabilne - Bund zamknat sie na poziomie -0,59% (spread PL-DE 257 pb), a UST 10L
na poziomie 1,7%.

W biezacym tygodniu poznamy m.in. wyrok TSUE w sprawie kredytow walutowych
(czwartek o0 9:30), odczyt wrzesniowej wstepnej inflacji oraz indeks PMI dla przemystu w
Polsce. Za granica sporo danych o aktywnosci gospodarczej Europy, USA i Azji, kluczowe
beda amerykanskie dane o zatrudnieniu. EURPLN na fali spekulacji przed TSUE moze
rosng¢ nawet do 4,50, ale taki ruch nie powinien by¢ trwaty. Rentownos¢ krajowej 10-
latki osiggneta wsparcie na 2% i sadzimy, ze trend spadkowy moze nieco spowolnic.
Niepewno$¢ odnosnie do wyroku TSUE moze cigzy¢ polskim obligacjom, ale krétki koniec
moze radzi¢ sobie lepiej dzieki spadkowi CPI.
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Indeks nastrojéw ESI dla Polski
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3800 CZKPLN 0.1694 440
USDPLN 4.0056 HUFPLN* 1.3062 3
EURUSD 1.0935 RUBPLN 0.0620 =4.30
CHFPLN 4.0399 NOKPLN 0.4408 I
GBPPLN 49233 DKKPLN 0.5867 =420
USDCNY 7.1258 SEKPLN 0.4087 I

*za OOHUF .10

Poprzednia sesja na rynku FX 27/09/2019 i

min max  otwarcie zamkn. fixing J-ur'ﬂlpu IMM .00

EURPLN  4.379 4.394 4.388 4.382 4.3866 w luh- ;3 %

USDPLN  4.000 4.022 4.016 4.006 4.0154 '"HL |

EURUSD 1.0917  1.096  1.093  1.094 - W“»L»Lw MWMMW' JIL‘n r.f

% _rﬂm*r F-3.80
# 1 M EURPLN 4.38 ||
Rynek stopy procentowej 27/09/2019 B USDPLN 4.00 |13 50
Obligacje na rynku miedzybankowym : .
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Feb  Mar Apr May 20{;“ Jul Aug Sep
(termin) (pb) aukcja P rent.

DS1021 (2L) 1.48 0 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.78 0 21 mar 19 PS0424 2.209 |

DS7029 (100 799 T 21 mar 19 DS1029 2877 [. 2y 148 M5y 178, W10V 1.99 k3.00

\IJJ R -2.80

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** [

Termin PL US EZ 2,60

% Zmiana % Zmiana % Zmiana r
(pb) (pb) (pb) 240
1L 1.70 0 1.84 -1 -0.42 0 k2.20

2L 1.70 0 1.64 0 -0.46 -1 F

3L 1.66 0 1.56 0 -0.46 -1 F2.00

4L 1.64 0 1.53 0 -0.44 -1 ;1 a0

5L 1.64 0 1.51 0 -0.41 0 L

8L 64 0 754 0 027 0 _ﬁ»WW F1.60

10L 1.64 0 1.57 0 -0.16 1 i

F1.40

Stawki WIBOR Feb  Mar  Apr May  Jun  Jul  Aug  Sep

Termin Zmiana 2019

%
(pb)

O/N 1.55 14 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.56 1

SW 1.59 0

2W 1.60 0

™ 1.63 0

3M 1.72 0

6M 1.79 0

IM 1.80 0

1Y 1.84 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** l] |

Termin o Zmiana | J'l

% |
(pb) W FRA 356 171 L]‘

x4 1.72 0 B FRAGS 1.68 H = 1.60

3x6 1.70 0 I 3M WIBOR on 9/27/19 1.72

6x9 1768 1 , : ,

X1 164 T Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

3%9 177 0 2019

6x12 1.74 0

Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego 3.50
. gCDs 5Y USD Spread 10L* M PL 2.569 RPTEAPIEN L
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana = Eg %‘?gg -7 Lt b-3.00
(pb) (pb) A A L

Polska 254 7 N NPARY S

Frandja 20 0 030 0 N I

Wegry 2.52 -2 ) Laso

Hiszpania 47 -1 0.72 -1 A__WW_/—'“‘—“WJ—’J e R A [

Wiochy 38 3 140 0 / N

Portugalia 42 -1 0.73 -1 - I-1.50

Irlandia 33 -1 0.54 0 I

Niemcy T & - - ww’\&\ k1.00

._,\/.'\M.—\.M“—n_— -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 050

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy 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

KRA] WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PONIEDZIALEK (30 wrzesnia)

11:00 EZ Stopa bezrobocia VIII % 7,5 - 7,5
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,1 - -0,1
WTOREK (1 paZzdziernika)
09:00 (o4 PKB SA 11 kw. % r/r 2,7 - 2,7
09:00 PL PMI przemyst IX pkt 47,3 48,0 48,8
09:55 DE PMI przemyst IX pkt 41,4 - 41,4
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 45,6 - 45,6
10:00 PL Inflacja IX % r/r 2,7 2,6 2,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % r/r 1,0 - 1,0
16:00 uUs ISM przemyst IX pkt 50,5 - 49,1
SRODA (2 pazdziernika)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50

14:15 US Raport ADP IX tys. 137,5 - 195,4
CZWARTEK (3 pazdziernika)
09:55 DE PMI ustugi IX pkt 52,5 - 52,5
9:30 PL Wyrok TSUE
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 52,0 - 52,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIII % m/m 04 - -0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 211 - 213
16:00 us ISM ustugi IX pkt 55,0 - 56,4
16:00 S Zamoéwienia przemystowe VI % m/m -0,5 - 14
PIATEK (4 pazdziernika)

14:30 uUsS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 140 - 130
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 3,7 - 3,7

Zrédio: 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 wprowadzajq w biqd, 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 gwarancji 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 publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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