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Codziennik

Czekamy na werdykt

Wzrost awersji do ryzyka na Swiecie
Wynik posiedzenia RPP bez przetomu
Ztoty mocniejszy, EURUSD w gore
Dzi$ decyzja TSUE

W $rode dominowata awersji do ryzyka. Gietdy europejskie znizkowaly drugi dzieh z rzedu, ~ Warto$¢ walutowych kredytow
tym razem o ok. 2,5% i w sumie juz 0 4% od pigtkowego szczytu na skutek reperkusjipo ~ mieszkaniowych (w mid PLN)

stabszych danych z USA dzien wczesniej i decyzji WTO, ktéra data Amerykanom mozliwos¢
natozenia cet w wysokosci 7,5 mld USD rocznie na eksport europejskich towaréw w odwecie 180
za nielegalng pomoc rzgdowg dla Airbusa. Niemiecki minister gospodarki Peter Altmaier 160
powiedziat, Ze wzrost gospodarczy Niemiec ma przed sobg trudny czas jednak poki co
nie obserwuje petnego kryzysu gospodarczego. Dodat, ze nie jest to odpowiedni czas by 140
rozpocza¢ dyskusje o zakonczeniu polityki fiskalnej niedopuszczajacej deficytéw budzetowych. 120
John Williams, prezes oddziatu Fed w Nowym Jorku powiedziat, ze komentarze prezydenta
Trumpa nie majg zadnego wptywu na polityke pieniezng. Zapewnit, ze gospodarka USA 100
jest bardzo mocna, ale jest jednak troche ryzyk, ktére mogg ostabi¢ wzrost. Jego zdaniem, 30
sam bezposredni efekt cet jest relatywnie skromny, natomiast efekt niepewnosci jak wojna

handlowa sie rozwinie jest mniej poznany i sytuacja ulega zmianie z tygodnia na tydzien. 60

Dzi$ o godz. 9:30 Trybunat Sprawiedliwosci UE wyda wyrok ws. kredytéw walutowych. 40

W kontekscie dzisiejszego orzeczenia, warto pamieta¢ o kilku kwestiach. Po pierwsze, 20 /A—'\_\
werdykt nie spowoduje automatycznych i nagtych decyzji po stronie krajowych bankdw, czy

sqdoéw. Jesli bedzie dla bankdéw niekorzystny, moze m.in. spowodowac zwiekszong fale
pozwdéw cywilnych ze strony klientéw i ewentualnie zwiekszony odsetek wyrokdw polskich
sqddéw orzekajacych na korzys¢ klientéw. To bedzie jednak proces rozciggniety w czasie. Po
drugie, sam wyrok moze by¢ diugi i skomplikowany, petna ocena jego potencjalnych
implikacji moze zaja¢ sporo czasu. Po trzecie, tuz po ogfoszeniu wyroku nadal trudno —CHF
bedzie doktadnie oceni¢ skale mozliwych przysztych obcigzert dla bankéw. W efekcie,
trudno przewidzie¢ rozwdj wydarzen na rynkach w zwigzku z wyrokiem TSUE, ale naszym
zdaniem raczej nie nalezy obstawiaC scenariusza gwattownej deprecjacji PLN. O ile nie
mozna wykluczy¢, ze ztoty sie ostabi, to jednak wyprzedaz, o ile nastgpi, nie powinna by¢
bardzo trwata. Skale mozliwego ruchu bedzie ogranicza¢ popyt na walute ze strony
eksporteréw, mozliwos¢ wkroczenia na rynek przez rzagd/BGK i realizacja zyskow.
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Inne waluty

Zrédfo: NBP, Santander

Wczoraj RPP nie zmienita stép. Na konferencji prasowej prezes NBP Glapinski powiedziat,
ze argumentdéw za zacie$nianiem polityki btyskawicznie ubywa wraz z gorsza koniunkturg
na $wiecie. Nie potwierdzit jednak, ze réwnoczesénie oznacza to, ze przybywa powoddw do
obnizki stép. W szczegdlnosci, prezes NBP uznat, Zze dalsze stopniowe wyhamowywanie
gospodarki nie bedzie powodem do luzowania polityki. Jego zdaniem jest bardzo
prawdopodobne, Ze stopy pozostang bez zmian do konca jego kadencji. Prezes NBP
podat tez zaktualizowany szacunek na 2019 r. dla PKB (4,3%, w lipcowej projekcji byto
4,5%) i dla inflacji (2.3%, w projekgji byto 2,0%), niemal pokrywajacy sie z naszymi prognozami
(odpowiednio 4,3%/2,4%). Wg nas, nie dojdzie do zmian stdp ani w 2019 ani w 2020.

EURUSD otworzyt i zamknat sie na poziomie 1,094 jednak w ciggu dnia wykazywat wyzsza
zmienno$¢ - podchodzac, ale nie przetamujac poziomu 1,09 (ok 0,3%). Rynek opcji
walutowych ocenia, ze kurs moze sie ruszy¢ w gore lub w dét z obecnych poziomdéw z
rownym prawdopodobienstwem. W najblizszych dwdéch dniach poznamy w USA dane, ktére
moga wywota¢ wieksze zmiany - dzi$ ISM dla ustug, jutro miesieczny raport z rynku pracy.

EURPLN po stabilnej sesji w Azji probowat podchodzi¢ w goére (maksimum sesyjne

4.385), jednak drugiej czesci dnia, a w szczegdlnosci podczas konferencji prasowej NBP, Departament Analiz Ekonomicznych:

ztoty sie umacniat i zakonczyt dzien na poziomie 4,356, prawie 0,5% mocniej. Podobnie
zachowywat sie EURHUF, przy czym umocnienie byto odrobine wieksze tj. 0,6%. USDRUB

al.Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa
zamknat sie bez zmian na poziomie 65,3 w ciggu dnia odnotowujgc amplitude rzedu 0,6%. )

email: ekonomia@santander.pl

Na polskim rynku stopy procentowej rentownosci obnizyty sie wraz za umocnieniem www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
na rynkach bazowych, gdzie krzywa amerykanska obnizyta sie o kolejne 6-7 pb a 10Y UST Piotr Bielski 22 534 18 87

osiagnat poziom 1,59%. Krzywa niemiecka przesuneta sie réwnolegle w dét o 1 pb, w tym Marcin Luzinski 22 534 18 85

10Y Bund do -0,55%. Polskie swapy pozostaly stabilne, a rentowno$¢ obligacji spadfa 0 2-  Wojciech Mazurkiewicz 22 53418 86

4 pb a 10Y zamkneta sie po 1,99%. Spadty tez rentownoséci obligacji na krétkim koricu (2Y Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

do 1,47%, az 0 4 pb). Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3612 CZKPLN 0.1692
USDPLN 3.9820 HUFPLN* 1.3071
EURUSD 1.0952 RUBPLN 0.0611
CHFPLN 3.9819 NOKPLN 0.4359
GBPPLN 4.8956 DKKPLN 0.5842
USDCNY 7.1483 SEKPLN 0.4028
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02/10/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.356 4.386 4.382 4.363 4.3788
USDPLN  3.976 4.016 4.006 3.981 4.0152
EURUSD  1.090 1.096 1.094 1.096 -
Rynek stopy procentowej 02/10/2019

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego

EURPLN 4.36 ||
I USDPLN 3.98
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Benchmark Zmiana Ostatnia i Srednia
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2013
DS1021 (2L) 1.49 0 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.75 -3 21 mar 19 PS0424 2.209
DS1029 (100) 2.00 0 21 mar19 D31029 2877 . 2y 149 Msy 175 M10¥,2.00 k3.00
Ww
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** w
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana r-2.50
(pb) (pb) (pb)
L 1.71 0 1.72 -7 -0.43 0
2L 1.72 0 1.51 -7 -0.46 -1 k2.00
3L 1.68 0 1.43 -7 -0.46 -1
4L 1.68 1 1.40 -7 -0.44 0
5L 1.68 1 1.39 -7 -0.41 0
8L 1.68 0 1.44 -6 -0.26 0 F1.50
T0L 1.69 0 1.49 -5 -0.15 0
Stawki WIBOR Mar ' " Jun ' ' Sep
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.56 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.56 0
SW 1.60 1 =1.75
2W 1.60 0
™ 1.63 0 fal a 1
3M 172 0 WWJ
6M 779 0 170
9M 1.80 0
v 1.84 0
. . F1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb) B FRA 3x6 172
x4 1.72 0 . FRAGXD 1.69 =1.60
3x6 1.71 0 M 3M WIBOR on 10/2/19 1.72
6x9 1.69 0 - - - : : . T T
513 769 3 Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
3x9 1.78 0 2019
6x12 1.76 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 2.57 2
Francja 20 1 0.30 0
Wegry 2.54 3
Hiszpania 39 1 0.72 0
Wtochy 130 2 1.45 0
Portugalia 40 1 0.73 0
Irlandia 33 0 0.57 5
Niemcy 10 0 -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 VIl % 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 Zamaéwienia 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 mozZliwe 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. 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 publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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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