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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ostatnia sesja przed wyborami

Poprawa nastrojéw i wzrost wahan na rynku walutowym

Ztoty wznawia aprecjacje, dolar stabnie, funt si¢ umacnia

Krajowe obligacje traca, ale mniej niz zagranica

Dzisiaj decyzje nt. ratingu, za granicg indeks Michigan, w weekend wybory

W czwartek w koncu zaobserwowano nieco wieksze wahania na rynku walutowym - dolar
stracit do koszyka walut panstw rozwinietych, ale podobnie jak euro zyskat do jena. Korona
szwedzka i norweska odrabiaty straty po znacznej deprecjacji z poprzednich dni. Wiekszo$¢
walut z rynkéw wschodzacych zyskato do dolara oraz stracito do euro, a ztoty byt drugg po
forincie najmocniejszg walutg w tej grupie. Zmiany te dokonywaly sie przy catkiem dobrym
nastroju globalnym wspieranym przez oczekiwania, ze rozmowy handlowe na linii USA-Chiny
przyniosg postep na drodze do osiggniecia porozumienia. Dzisiaj odbedzie sie spotkanie
prezydenta USA z wicepremierem Chin, w czasie ktérego moze sie pojawi¢ informacja o wyniku
rozméw. Naszym zdaniem nawet ograniczone porozumienie (tzw. maty deal) byloby
pozytywnie odebrane przez rynki. W protokole z ostatniego posiedzenia EBC, na ktérym
zdecydowano o wznowieniu programu skupu obligacji (od listopada) i obnizeniu stopy
depozytowej, pojawita sie informacja, ze jedna trzecia cztonkéw Rady banku centralnego byta
przeciwko powiekszaniu bilansu. Dla rynku mogt to by¢ jastrzebi sygnat i stad wyrazne
umocnienie euro do dolara oraz wzrost rentownosci obligacji USA i Niemiec. Dtugowi z rynkéw
bazowych nie pomogly nawet dane o nizszej od konsensusu amerykanskich inflacji. Funt
brytyjski umocnit sie wczoraj wyraznie po tym, jak po spotkaniu premieréw WIk. Brytanii i
Irlandii pojawita sie informacja, ze widzg oni ,$ciezke ku umowie” brexitowe;.

EURUSD wzrést wyraznie po trwajacej pie¢ dni stabilizacji i ustanowit nowy pazdziernikowy
szczyt na niemal 1,104. Wczorajszy ruch w gore byt najwiekszym jednosesyjnym odbiciem od
potowy wrzesnia. Euro ma szanse zakonczy¢ drugi tydzier z rzedu umocnieniem do dolara, a
pewien wplyw na to gdzie EURUSD zakonczy dzisiejsza sesje moga mie¢ wstepne dane o
nastrojach konsumentéw USA (po potudniu odczyt indeksu Michigan).

EURPLN spadt wczoraj do 4,312 przebijajac nieznacznie lokalny dotek z wrze$nia i osiggajac
najnizszy poziom od pierwszej dekady sierpnia. USDPLN obnizyt sie do prawie 3,91, najnizej od
potowy wrzesnia. W regionie zyskaty takze jeszcze forint i rubel, a z kolei czeska korona byfa
pod presja danych o nizszej od oczekiwan inflacji. Sadzimy, ze koniec tygodnia nie przyniesie
istotnych zmian na rynku i kurs EURPLN pozostanie powyzej 4,30-4,31. Dalsza aprecjacja
ztotego w horyzoncie do konca roku bytaby mozliwa w przypadku pojawienia sie pozytywnych
informacji ws. wojen handlowych i Brexitu.

Na polskim rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i stawki IRS wzrosty o 2-5 pb.,
wieksze zmiany zanotowano w przypadku tych drugich i w efekcie spread asset swap nieco sie
zawezit. Polski diug radzit sobie lepiej niz obligacje Niemiec i USA (gdzie rentownosci 10-letnich
benchmarkéw wzrosty o 4-6 pb), co doprowadzito do tego, ze 10-letni spread do Bunda
zatrzymat sie na waznym wsparciu ok. 240 pb.

Grazyna Ancyparowicz z RPP powiedziata dzi$ rano, ze nie ma powoddéw ani do podwyzek
ani do obnizek stép procentowych. Jej zdaniem obnizki mogtyby by¢ traktowane jako wyraz
obaw NBP o wystapienie recesji, a to nam ,absolutnie nie grozi”. Cztonkini RPP liczy sie ze
wzrostem inflacji powyzej 3,5%, ale srednioroczna inflacja w 2020 r. powinna by¢ blizej 2,5%
niz 3%. Jej zdaniem wyrok TSUE nie rodzi zagrozen dla stabilnosci systemu bankowego.

Dzisiaj po sesji rynkowej decyzje co do polskiego ratingu kredytowego ogloszg agencje
Moody’s i S&P. Nie spodziewamy sie zmian. Naszym zdaniem najciekawsze beda ich
oczekiwania co do deficytu finanséw publicznych w 2020 r. (analitycy Moody's juz wczesniej
sugerowali, ze rzagdowe zatozenia o zerowym deficycie uwazajg za zbyt optymistyczne) oraz nt.
wptywu decyzji TSUE na krajowa gospodarke.

W niedziele odbedg sie w Polsce wybory parlamentarne. Wedtug najnowszych sondazy,
PiS moze liczy¢ na utrzymanie ponad potowy miejsc w Sejmie i Senacie. Naszym zdaniem, taki
wynik wyboréw bytby neutralny dla rynku. Po wygranej PiS w 2015 r. rynek obawiat sie o wplyw
realizacji przedwyborczych obietnic PiS na budzet i o to, ze nowo wybrana RPP bedzie
wyjatkowo gofebia, ale te czynniki ryzyka nie zmaterializowaty sie. Wedtug nas, negatywne dla
zfotego i obligacji mogly mogtyby by¢ scenariusze, w ktérych PiS uzyskuje wiekszos¢
pozwalajaca na zmiane konstytucji (co najmniej 307 postéw) lub kiedy zdobywa wyraZnie mniej
niz potowe mandatéw w Sejmie, co uniemozliwia samodzielne utworzenie rzadu. Oba warianty
wydaja sie dzi$ mato prawdopodobne.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie H
EURPLN 43119 CZKPLN 0.1669 440
USDPLN 3.9136 HUFPLN* 1.2989 L
EURUSD 1.1018 RUBPLN 0.0609 P4.30
CHFPLN 3.9260 NOKPLN 0.4300 I
GBPPLN 4.8727 DKKPLN 0.5773 k4.20
USDCNY 7.1066 SEKPLN 0.3983 i

“za DOHUF F4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 10/10/2019 [

min max  otwarcie zamkn. fixing Al % [4.00

EURPLN  4.309 4.327 4.320 4314 4.3217 1J4-lIJJ H Ll

USDPLN  3.912 3.941 3.937 3.916 3.9226 W 3.9

EURUSD 1.097 1103 1.097  1.102 - ll“*Lr--,1 Nwﬁr L 280

! Mﬁ WEURPLN 431 ||

Rynek stopy procentowej 10/10/2019 B USDPLN 3.91 |L 3 49

Obligacje na rynku miedzybankowym .
Benchmark Zmiana Ostatnia , Srednia Mar Jun Sep
) % ) Papier 2019
(termin) (pb) aukcja rent.

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

PS1024 (5L) 1.70 5 27 mar 19 PS0424 2.209

DS1029 (100) 793 4 21mar19 DS1029 2877 [l 2y 148 M5y 170 M10Y 1.93 b 3.00

WW
Stawki IRS na rynku migdzybankowym®** \/\/\\'\\Jf/
Termin us EZ Loso
% Zmiana % Zmiana % Zmiana *
(pb) (pb) (pb)

1L 1.70 0 1.73 4 -0.41 2

2L 1.72 2 7.56 6 043 3 200

3L 1.68 4 1.49 7 -0.42 3

4L 1.66 5 1.47 7 -0.39 4

5L 1.66 6 1.46 7 -0.35 4

8L 164 5 752 8 018 5 MM F1.50

T0L 1.65 5 1.58 8 -0.06 6

Stawki WIBOR ' ' " Mar ' " Jun ' ' Sep '

Termin Zmiana 2019

%
(pb)

O/N 1.59 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.60 0

SW 160 0 . -1.75

W 160 0 NEAW

™ 763 0 n e AN -

3M 172 0 ﬂ{ W _

&M 179 0 ~ ! [ 170

M 1.80 0

1Y 1.84 0

. . > 1.65

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin Zmiana L

%
(pb) B FRA 3x6 171

3x6 1.70 0 W 3M WIBOR on 10/10/19 1.72

6x9 1.68 0 ;

X172 1766 3 Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

3x9 177 0 2019

6x12 1.75 0

Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego =3.50
o S SVIsD Spread 10LF WPL 24018 PR i
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana = Eg, 3"&43? g L . k3,00
(Pb) (Pb) Iﬁ-'-l‘ 3 —— f“ L

P0|Sk<‘3 2.40 4 < HU 2.4282 \WAA A% T F2s0

Francja 20 1 0.32 0 o |

Wegry 243 7 !

Hiszpania Z ) 0.6 ] AN A y r2.00

Wiochy 134 2 142 5 ™ N N I

Portugalia a1 K 0.66 B - F-1.50

Irlandia 33 0 0.55 8 I

Niemcy 11 0 - - R el W NRN =1.00

-‘.\\,_VM.MHM____ L

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow =0.50

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Feb Mar Apr " Hay ' Jun Jul Mg ' Sep Oct

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (11 pazdziernika)

PL Przeglad ratingu: S&P A- A-

PL Przeglad ratingu: Moody's A2 A2
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m -0,1 - -0,1
16:00 uUsS Indeks Michigan X pkt 92,3 - 93,2

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 rekomendacji do zawarcia transakdji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktdre mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 ktdrgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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 krajow, 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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