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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Produkcja przemystowa spowalnia

Moody's rewiduje prognozy dla Polski

Polskie dane o produkgji sugeruja spowolnienie wzrostu

Ztoty tylko przejsciowo stabszy, EURUSD nadal czeka na impuls
Dzi$ minutes RPP i duzo danych z USA

W srode opublikowane zostaty stabsze niz poprzednie i nieco gorsze od oczekiwar dane
z krajowego przemystu. Na Swiecie obserwowalismy z kolei silne wzrosty rentownosci na
rynkach bazowych (gtéwnie w USA), ktérym towarzyszyty drozejgce akcje gietdach i zwyzki
cen surowcédw. Waluty rynkdw rozwijajacych sie tez zyskiwaty. W kraju ztoty przejsciowo
ostabt, za$ obligacje zyskiwaty w reakcji na raport Moody's oraz stabsze dane z Polski.

Polska produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 5,0% r/r wobec 10,3% r/r w lipcu,
zgodnie z naszymi prognozami i konsensusem rynkowym. Tak wyrazne obnizenie
dynamiki to gtéwnie wynik czynnikdw statystycznych, jednak naszym zdaniem przemyst
powoli traci forme pod wpltywem pogorszenia nastrojéw biznesowych w Polsce i w Europie.
Produkcja budowlana zwiekszyta sie w sierpniu o 20% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami
i wobec 18,7% r/r w lipcu. Naszym zdaniem, budownictwo bedzie spowalniato, gdyz jest
blisko maksymalnego wykorzystania mocy wytwdérczych. Ogélnie, dane wspierajg nasza
prognoze stopniowego spowolnienia wzrostu gospodarczego w drugiej potowie 2018 r.

Agencja Moody's podwyzszyta prognoze wzrostu PKB Polski w 2018 r. do 5,0% z
43% a w 2019 r. do 4,2% z 4,0%. Prognozy agencji sa bardziej optymistyczne niz
konsensus rynkowy (odpowiednio 4,6% i 3,6%). Z kolei prognozy deficytu sektora
finanséw publicznych zostaty obnizone do 1,4% PKB z 1,8% w 2018 r.ido 1,7% z 2,3% w
2019 r. Zdaniem agencji, polska gospodarka osiggnefa juz szczyt cyklu, a w dalszym
okresie spowolnienie bedzie wynikato z sytuacji na rynku pracy, trendéw demograficznych
oraz nizszego naptywu funduszy unijnych. Poprawa ocen deficytu wynikata gtéwnie z
szybszego wzrostu PKB, podczas gdy prognoza deficytu strukturalnego pozostaje jedng z
najwyzszych w regionie (powyzej 2,0%, nieznacznie mniej niz Wegry i Rumunia).

We wrzesniu biezacy wskaznik ufnosdci konsumenckiej (BWUK) uksztattowat sie na
poziomie 6,9 (+0,7 pkt. wzgledem sierpnia i +1,9 pkt. wzgledem poprzedniego roku). We
wskaznikach wida¢ pogorszenie ocen sytuadji gospodarstwa domowego (sytuacja finansowa,
ocena bezrobocia), lecz jednoczednie utrzymuje sie spory optymizm dotyczacy ocen
gospodarki. Lekki niepokd] moze budzi¢ silniejsze niz w zeszlym roku (typowe dla
wrze$nia) pogorszenie ocen sytuacji finansowej (wieksze niz w zeszlym roku mimo wyptaty
wyprawek szkolnych). Jest to prawdopodobnie wynikiem stabszych perspektyw dalszego
wzrostu dochoddw z pracy, pomimo silnego popytu na prace.

We $rode EURUSD w dalszym ciggu wahat sie wokét 1,168 pomimo dalszej poprawy
nastrojéw na rynkach. Kurs utrzymuje sie blisko waznego oporu i czeka na impuls. Dzi$
spodziewamy sie stabilizacji EURUSD wobec braku publikacji wazniejszych danych, jutro
z kolei poznamy wazne dane z Europy.

EURPLN zaczat rosnac krétko po rozpoczeciu srodowej sesji i osiggnat 4,295, bowiem
ztoty negatywnie zareagowat na stabsze niz poprzednie i gorsze od oczekiwan dane o
produkcji przemystowej w kraju. W dalszej czesci dnia ztoty odrobit czes¢ start dzieki
dobremu nastrojowi panujagcemu na globalnym rynku i na koniec dnia kurs EURPLN byt
ponizej 4,29. Nastréj na poczatku sesji jest neutralny, co powinno sprzyjac¢ stabilizacji
kursu w oczekiwaniu na jutrzejsze dane z Europy.

Rentownosci krajowych obligacji spadaty przez wiekszg cze$¢ srody, pomimo silnych
wzrostéw dochodowosci w Europie i USA. Przed potudniem nasz dtug wspieraty stabsze
dane o produkgji przemystowej, za$ po potudniu pozytywne oceny krajowej gospodarki
dokonane przez agencje Moody's. W konsekwencji krajowa krzywa przesuneta sie w dot
0 2-3 pb. Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji spadkéw dochodowosci w odpowiedzi na
opublikowany wczoraj raport Moody's.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2891 CZKPLN 0.1681 ba4.4p
USDPLN 3.6701 HUFPLN* 1.3266 M USDPLN 3.67 |
EURUSD 1.1686 RUBPLN 0.0550 ™
CHFPLN 37972 NOKPLN 04502 -4.20
GBPPLN 4.8268 DKKPLN 0.5750 i
USDCNY 6.8576 SEKPLN 0.4138 =400

*za DOHUF L

Poprzednia sgsja na rynku FX i 19/09/.2018 220

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.285 4297 4.292 4.287 4.2929 I

USDPLN  3.662 3.684 3.681 3.670 3.6685 3.60

EURUSD 1.165 1.172 1.166 1.768 - r

3.40

Rynek stopy procentowej 19/09/2018 L

Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Mar 23{;':3 5ep
(termin) (pb) aukcja P rent.

DS1020 (2L) 1.54 -3 6wrz 18 OK0720 1.610 Rentownosci obligacji skarbowych

DS1023 (5L) 2.52 -2 6wrz 18 PS0123 2.462 =350

WS0428 (100) 3.2 T 6wiz18 WS0428 3249 \[_-_.-_E‘r' 154 M5y 25 Moy 3-21_]

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** W =300

Termin PL us EZ

% Zmiana % Zmiana % Zmiana i
(pb) (pb) (pb) W 250
1L 1.78 0 275 2 025 0 ’

2L 1.96 0 2.97 2 -0.13 0 F

3L 2.15 0 3.03 2 0.03 1

ar 233 0 3.05 2 0.20 7 -2.00

5L 2.49 0 3.06 2 0.36 1 L

8L 2.80 0 3.10 3 0.76 1

10L 2.97 0 312 3 0.98 1 =1.50

Stawki WIBOR Mar ' Jun ' " Sep

Termin Zmiana 2018

%
(pb)

O/N 1.50 4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

TN 1.50 1 F1.80

SW 154 0 . FRA 3x6 1.75 L

o o et M- foe

™ 764 0 i U ’

3M 1.72 0 I

6M 1.79 0 F1.76

9M 1.82 0 L

1Y 1.87 0 174

Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** I

Termin Zmiana F1.72

%
(pb) f—f L

x4 1.73 0 ! b1.70

3x6 1.75 0

6x9 778 0 . ; ; I

912 T8 0 Mar Jun Sep

3x9 1.84 0 2018

6x12 1.88 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* Bl 27304 I 3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana Mz 1.6477 " 8T
(pb) (pb) M Es 1.0367 A +3.00

Polska 2.73 -1

Francja 24 0 0.31 0

Wegry 116 1 3.14 1

Hiszpania 61 0 1.04 0

Wrtochy 213 0 2.35 -2

Portugalia 64 0 1.40 0

Irlandia 25 0 0.49 2

Niemcy 10 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS | PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC
PIATEK (14 wrzesnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r 0,8 0,9 0,9 0,6
14:30 US Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 04 - 0,1 0,5
15:15 US Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 03 - 04 0,1
16:00 US Indeks Michigan X pkt 96,6 - 100,8 96,2
PL Moody's przeglad ratingu
PONIEDZIALEK (17 wrze$nia)
11:00 EZ HICP VI % r/r 2,0 2,0 2,0
WTOREK (18 wrzesnia)
10:00 PL Zatrudnienie VIl % r/r 3,5 3,4 34 3,5
10:00 PL Ptace Vi % r/r 7.0 6,9 6,8 7,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09 09
SRODA (19 wrzes$nia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 5,1 5,2 5,0 10,3
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r 18,5 19,0 20,0 18,7
10:00 PL PPI VI % r/r 3 2,8 3,0 34
14:30 US Rozpoczete budowy domdw VIl % m/m 538 - 9,2 09
CZWARTEK (20 wrzesnia)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - 204
14:30 US Indeks Philly Fed IX pkt 18,0 - 11,9
16:00 US Sprzedaz doméw VIl % m/m 04 - -0,74
PIATEK (21 wrzesnia)
09:30 DE PMI przemyst IX pkt 55,7 - 55,9
09:30 DE PMI ustugi IX pkt 55 - 55
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 54,5 - 54,6
10:.00 EZ PMI ustugi [X pkt 54,4 - 54,4
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % r/r 7,0 6,4 - 71

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly 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 spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,

papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla

lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq

wymienionq 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 istniejgce prawo zezwala in

praw do baz danych.

aczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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