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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sprzedaz rosnie wolniej

Stabe dane z Europy na koniec tygodnia ostabiajg euro do dolara
Krajowa sprzedaz detaliczna rosnie nieco wolniej

Ztoty i inne waluty regionu pod presjg mimo wzrostéw na gietdach
Polskie obligacje korzystajg ze stabych danych z Europy

Dzis$ krajowa podaz pienigdza i niemiecki indeks Ifo

Pigtkowa sesja na rynku walutowym oraz stopy procentowej przebiegata wedtug innego scenariusza
niz w poprzednich dniach minionego tygodnia. Stabsze od prognoz wstepne szacunki wrzesniowych
indekséw PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro przyczynity sie do zahamowania apredjacji euro do
dolara i umocnienia obligacji w Europie. Cho¢ indeksy gietdowe w dalszym ciggu rosty, waluty CEE nie
wznowity impulséw aprecjacyjnych i tak jak w poprzednich dniach tygodniach lekko tracity. Dzi$ od
rana gietdy spadaja, za sprawg niepewnosci co do losu dalszych negocjacji handlowych miedzy USA, a
Chinami po wproadzeniu nowej serii cet na chinski eksport do USA.

Zdaniem Kamila Zubelewicza z RPP, nie jest juz tak pewne jak uwazat wczesniej, ze Rada pozostawi
stopy procentowe bez zmian az do konca 2020 r., oceniajac po przebiegu posiedzen. Wypowiedzi
cztonkéw na temat 2020 r. staly sie ostrozniejsze. Zachowanie Rady po 2019 r. uzaleznione bedzie, w
jego odczuciu, od tego czy kolejne projekcje inflacji pokazg przekroczenie poziomu 3,5% r/r, gérnej
granicy dopuszczalnych odchyleri od celu inflacyjnego, i pojawig sie sygnaty dalszych wzrostéw. Dodat,
ze obecnie prawie zaden cztonek RPP nie rozwaza scenariusza wysokiej inflacji. Ro$nie ryzyko, ze do
pierwszej podwyzki stép dojdzie péZniej niz pod koniec 2019 r., jak dotad zakfadalismy. Zalezy to od
skali nadchodzacego spowolnienia gospodarczego.

Agencja ratingowa Fitch podniosta prognozy wzrostu dla Polski z 4,4% do 4,8% w 2018 r. i z 3,4% do
3,6% w 2019 r. Zdaniem agencji w Il pot. br. wiodaca role w podtrzymywaniu wysokiego wzrostu
przejmga inwestycje. Wyhamowanie ich wzrostu w kolejnych latach pociggnie za sobg w dét dynamike
catego PKB. Do spowolnienia przyczyni¢ sie majg tez stabsze otoczenie zewnetrzne i rynek pracy.
Fitch przedstawi przeglad polskiego ratingu 12 pazdziernika.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 6,7% r/r w ujeciu realnym wobec 7,1% za lipiec. Taki wynik
trafit pomiedzy oczekiwania rynku (7%) a nasza prognoze (6,4%). Szczegdty publikacji takie jak
sprzedaz débr trwatych, ktérej dynamika utrzymuje sie trzeci miesigc z rzedu powyzej 10% r/r,
$wiadczg o utrzymujacym sie silnym popycie konsumpcyjnym. We wrze$niowych wskaZnikach
nastrojéw w biznesie wida¢ stabniecie strumienia nowych zamoéwierr. O ile sierpniowe dane o
produkcji potwierdzity, ze nalezy spodziewac sie spowolnienia w tym sektorze w drugiej potowie roku,
to z pigtkowych wynika, ze konsumpcja pozostanie gtéwng podporg wzrostu (rosnac ok. 5% r/r) w
dalszej czesci br.

EURUSD skorygowat w pigtek prawie potowe czwartkowego mocnego wzrostu. Euro oddato cze$¢ zyskow
pod wptywem stabszych od prognoz danych z Europy i w rezultacie EURUSD na koniec krajowej sesji
kurs byt w poblizu 1,173 wobec 1,18 na otwarciu. Perspektywa $érodowej decyzji FOMC moze
ogranicza¢ potencjat do wzrostu kursu EURUSD w krétkim terminie. Dzi$ poznamy niemiecki indeks Ifo,
ktory jesli tez bedzie gorszy od prognoz, moze przyczyni¢ sie do utrzymania EURUSD ponizej 1,18 w
najblizszych dniach. Nadal uwazamy, ze przebicie lokalnych maksiméw otwiera droge do aprecjacji
euro do dolara w kolejnych tygodniach.

EURPLN zanotowat w piatek najwiekszy dzienny wzrost od pierwszego tygodnia wrzesnia, do czego
przyczynit sie spadek EURUSD, w mniejszym stopniu dane z Polski. W efekcie, w trakcie dnia EURPLN
przebit 4,30, a USDPLN odbit na chwile powyzej 3,66 z 3,64. Sadzimy, ze w najblizszych dniach ztoty nie
bedzie sie umacniat do euro i EURPLN moze sie skierowac w kierunku 4,32.

Pozostate waluty regionu tez tracity. EURCZK roést trzeci dzien z rzedu (do prawie 25,6), kurs
EURHUF drugi dzien (przejsciowo powyzej 324), cze$¢ czwartkowych zyskéw do dolara oddat takze
rubel (mimo odbicia cen ropy).

Rentownosci krajowych obligacji spadty dos¢ wyraznie niedtugo po rozpoczeciu sesji, ale na koniec
dnia byly tylko nieznacznie ponizej czwartkowego zamknigcia. W pigtek dtug Polski zyskat mniej niz
obligacje Niemiec czy panstw z potudnia Europy, ale za to wczesniej w tygodniu radzit sobie lepiej niz
diug za granica.

W tym tygodniu, uwaga rynku przeniesie sie zapewne do USA, gdzie opublikowane zostang wazne
dane, a FOMC prawdopodobnie podniesie stopy procentowe o 25 pb trzeci raz w tym roku. Jesli
chodzi o publikowane dane, to indeks nastroju konsumentéw i cen PCE oraz finalny PKB mogg sie
okazac kluczowe. Rynek wycena juz wrzesniowg podwyzke stép Fed o 25 pb i jeszcze jedng do konca
roku. Warto zwréci¢ uwage, ze pod koniec mijajgcego tygodnia ztoty i inne waluty regionu nie
korzystaty juz z utrzymujacego sie bardzo dobrego nastroju na Swiecie. Moze to sugerowac, ze
potencjat do spadku EURPLN jest w krétkim terminie ograniczony. Sadzimy, ze wydarzenia w USA
przetoza sie na nieznaczne wzrosty diugiego korica krajowej krzywej dochodowosci. W przypadku
Srodka i krétkiego konca krzywej spodziewamy sie presji na znizki rentownosci.
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3039 CZKPLN 0.1681 T
USDPLN 3.6698 HUFPLN* 1.3283 |
EURUSD 1.1728 RUBPLN 0.0553
CHFPLN 38222 NOKPLN 04498 .20
GBPPLN 4.7965 DKKPLN 0.5770 i
USDCNY 6.8571 SEKPLN 0.4165 =400

*za DOHUF L

Poprzednia sgsja na rynku FX i 21/09/.2018 b5 00

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.288 4.308 4.291 4.307 4.2929 I

USDPLN  3.637 3.668 3.650 3.665 3.6402 -3.60

EURUSD 1.173 1.180 1.176 1.175 - r

=340

Rynek stopy procentowej 21/09/2018 L

Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Mar ;zrig Sep
(termin) (pb) aukcja p rent.

DS1020 (2L) 1.55 0 6wrz 18 OK0720 1.610 Rentownosci obligacji skarbowych

DS1023 (5L) 2.53 0 6wrz 18 PS0123 2.462 M3.50

WS0428 (100) 322 0 6wrz18 WS0428  3.49 Moy 155 M5y 253 Moy 3-22]

W i

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** w 3,00

Termin PL us EZ

% Zmiana % Zmiana % Zmiana I
(pb) (pb) (pb) bocg

1L 1.78 0 2.78 0 -0.25 0

2L 1.98 1 2.99 0 -0.13 0 F

3L 2.17 1 3.05 1 0.03 0

ar 735 0 307 7 019 0 -2.00

5L 2.51 1 3.08 1 0.35 0 L

8L 2.82 1 3.1 1 0.75 0

0L 2.99 1 3.13 1 0.97 0 =1.50

Stawki WIBOR Mar ' Jun ' " Sep

Termin % Zmiana 2018

(pb)

O/N 1.54 K 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.54 2 180

SW 154 0 M FRA 3x6 1.75 |

il = 0 B S ior 173 -1.78

™ 164 0 : U\- '

3M 1.72 0 r‘ﬁ I

6M 1.79 0 | F1.76

9M 1.82 0 M ! L

i 187 0 b1 74

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** I

Termin Zmiana r1.72

%
(pb) L

x4 .73 0 I b 1.70

3x6 1.75 0

6x9 1.78 0 T T T T |

912 182 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* B oL 2.7606 ' F3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana M C7 1.7034 LR
(pb) (pb) M ESs 1.035 LR 3.00

Polska 777 0 T |

Francja 25 1 0.32 0 =250

Wegry 116 1 315 1 ! L

Hiszpania 65 7 704 0 ——— s - b 500

Wiochy 221 8 2.4 4 H v |

Portugalia 64 0 1.42 1

Irflandia 25 0 0.50 1

Niemcy 1 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sig 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 (21 wrzesnia)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst IX pkt 55,7 - 53,7 559

09:30 DE Wstepny PMI ustugi IX pkt 55,0 - 56,5 55

10:00 EZ Wstepny PMI przemyst IX pkt 54,5 - 53,3 54,6

10:00 EZ Wstepny PMI ustugi IX pkt 54,4 - 54,7 54,4

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % r/r 7,0 6,4 6,7 7.1

PONIEDZIALEK (24 wrze$nia)

10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 103,0 - 103,8

14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 7,5 7.4 7,3
WTOREK (25 wrzesnia)

10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 59 59 5,9

16:00 US Indeks nastroju konsumentéw IX pkt 131,0 - 1334
SRODA (26 wrze$nia)

13:.00 CZ Decyzja banku centralnego % 1,50 - 1,25

16:00 US Sprzedaz nowych domoéw VIl % m/m 0,8 - -1,7

20:00 US Decyzja FOMC % 2,25 - 2,0

CZWARTEK (27 wrzesnia)

8:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,5 - -04
11:.00 EZ ESI IX pkt 0,0 - 111,6
14:00 DE HICP IX % m/m 0,0 - 0,0
14:30 US Zamowienia na dobra trwate VIl % m/m 1,7 - -1,7
14:30 US PKB I kw. % k/k 4,2 - 4,2
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - 204
16:00 US Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m -04 - -0,7

PIATEK (28 wrzesnia)
11:00 EZ Wstepny HICP IX % r/r 2,0 - 2,0
14:30 US Wydatki konsumentéw VIl % m/m 03 - 0,4
14:30 US Dochody konsumentéw VIl % m/m 0,4 - 03
14:30 US PCE VI % m/m 0,1 - 0,1
16:00 US Indeks Michigan IX pkt 100 - 100,8

Zrédho: 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 rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Informacje przedstawione w niniejszej publikadji

nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie moZzliwe starania w celu

zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informagji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq

wymieniong w tej publikagji. Nini

ejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powin

ni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez

Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacdji, 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

& Santander Bank Polska S.A.



