—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mocny spadek PMI we wrzesSniu

Wiesci z Whoch cigza euro i ryzykownym aktywom
W polskim budzecie znowu nadwyzka, PMI najnizej od niemal 2 lat
Dzi$ dane o aktywnosci w przemysle i wstepny polski CPI

Koniec tygodnia przyniést wyrazne pogorszenie nastrojéw, do czego przyczynity sie gtdwnie
informacje z Wtoch. Tamtejszy nowy rzad przyjat bowiem budzet na 2019 r., ktory zaklada
wyrazny wzrost deficytu w stosunku do tego roku - do 2,4% PKB z 0,8% planowanych na 2018.
Informacja ta wywotata wyrazng przecene wioskich obligacji i akcji. Pod wptywem notowan
wioskich aktywdw indeksy gietdowe w Europie réwniez spadty, a euro byto pod presja. Na rynkach
bazowych obligacje korzystaty ze spadku popytu na ryzykowne aktywa. Popotudniowe dane z USA
nie réznity sie istotnie od prognoz i nie wywotaty znacznej reakgji rynku.

EURUSD spadt trzeci dzien z rzedu pod wptywem kolejnych informacji z Wioch i na koniec
krajowej sesji byt blisko 1,158. W ciggu trzech sesji euro oddato niemal cato$¢ zyskéw jakie
zanotowato do dolara w pierwszej potowie wrzesnia. Dzisiaj poznamy wrzesniowy indeks ISM dla
przemystu USA, ktérego wplyw na gietdy moze wyznaczy¢ kierunek dla EURUSD.

EURPLN wahat sie rano wokoét 4,27, by w trakcie dnia wzrosng¢ do ok. 4,28; USDPLN wzrést
powyzej 3,69 z 3,66. Sgdzimy, ze EURPLN w najblizszym czasie nie bedzie ponownie prébowat
przebi¢ wsparcia na ok. 4,265, kluczowe dla ztotego bedga trendy na gietdach.

Rentownosci krajowych obligacji spadty w pigtek w reakcji na pogorszenie nastroju na
Swiecie i wyrazne umocnienie Bunda. Polski 10-letni benchmark zyskat mniej niz 2 pb, a
niemiecki ponad 6 pb.

Minister Finanséw Teresa Czerwiriska powiedziala, ze po sierpniu budzet centralny znéw
wykazat nadwyzke, 1,1 mld zi. Spodziewalismy sie, ze dojdzie do pogtebienia deficytu z 0,9 mid
zt do 2 mid zk. Dochody okazaly sie wyzsze od naszych oczekiwan a wydatki mniejsze. Dynamika
wptywéw z VAT w okresie styczen-sierpien przyspieszyta do 4,7%, co oznacza, ze w samym
sierpniu dochody z VAT wzrosty o 19,6% r/r (po spadku o ponad 6% r/r w lipcu). Dane nt.
wykonania budzetu to pozytywna niespodzianka po tym jak poprzedni odczyt wykazat
zaskakujace pogarszenia sie salda. Wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedzial, ze resort
pokryt juz 81% potrzeb pozyczkowych (wg planowanego wykonania tegorocznego budzetu). W
IV kw. odbeda sie trzy aukcje, na ktérych zaoferuje dtug o wartosci 11-22 mid zt. W paZdzierniku
maja sie odby¢ dwie aukgje z faczng planowang wartoscig emisji 8-16 mid zt.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, w sierpniu inwestorzy zagraniczni sprzedali polskie
ztotowe rynkowe obligacje o wartosci 2,8 mld zt. Byt to juz trzeci miesigc z rzedu redukgji
zaangazowania, a od poczatku br. nierezydenci sprzedali polskie obligacje juz za prawie 15 mid zt
i nominalna warto$¢ ich stanu posiadania jest najmniejsza od listopada 2016. Najbardziej
aktywne po stronie podazowej byly zagraniczne fundusze inwestycyjne, ktére redukowaty
portfel juz szésty miesigc z rzedu, a miesieczny odptyw prawie 4,2 mid zt byt najwiekszy od
listopada 2016. W posiadaniu tych instytucji znajduje sie obecnie portfel polskich obligacji o
nominalnej wartosci ok. 31,6 mid zf, najmniej odkad dostepne sg poréwnywalne dane (t.
kwiecien 2014). Po stronie kupujacych dominowaty fundusze hedgingowe, ktére po
najwiekszym odnotowanym w danych miesiecznym przyroscie posiadania (1,4 mld z}) bardziej niz
podwoity swdj stan posiadania. Inwestorzy krajowi zwiekszyli stan posiadania o 3,17 mid zt
(najwiecej banki +761 min zt, zaktady ubezpieczeniowe +660 min zti ,inne” + 881 min z).

GUS zrewidowat szacunki tegorocznych plonéw. Zbiory zbéz w tym roku oceniono na nizsze
o 16% r/r - wstepny szacunek z konca lipca wynosit -14%. Szacunek produkcji warzyw
gruntowych zmienit sie z -8% r/r do -9%. To istotny ubytek z punktu widzenia ksztattowania sie
ich krajowych cen. Efekt suszy widac juz byto w sierpniowym odczycie CPI, a we wrzesniu wptyw
moze by¢ jeszcze silniejszy.

Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt we wrzes$niu do 50,5 pkt, najnizej od 23 miesiecy.
Pogorszyly sie oceny produkgji i zamdwien, firmy ograniczaty aktywno$¢ zakupowa, ale presje
cenowe pozostaty dosc silne. To kolejne potwierdzenie, ze szczyt cyklu juz za nami.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z kraju i zagranicy. Oczekujemy, ze CPI utrzymat sie na
2% r/r czwarty miesigc z rzedu. Posiedzenie RPP naszym zdaniem nic nie zmieni. Globalnie,
uwaga rynku moze sie skupi¢ na danych z USA, z ktérych ISM dla przemystu i zatrudnienie
poza rolnictwem mogg by¢ kluczowe. W ostatnich dniach, ztoty oderwat sie od kursu EURUSD
oraz obligacji i stat sie bardziej wrazliwy na trendy na rynkach gietdowych. Sadzimy, ze dhugi
koniec krajowej krzywej rentownosci moze wzrosna¢ w najblizszych dniach, ale powinien
pozostac ponizej wrzesniowego szczytu na 3,36%. Niewielkg presje na wzrost rentownosci na
krotkim koncu wywrze¢ moze publikacja polskiego CPI.
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Realizacja salda budzetu panistwa
(narastajgco), mid zt
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Indeks PMI w przemysle
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2850 CZKPLN 0.1663 ba.4p
USDPLN 3.7013 HUFPLN* 1.3233 M USDPLN 3.70 i
EURUSD 1.1577 RUBPLN 0.0565
CHFPLN 37677 NOKPLN 04532 -4.20
GBPPLN 4.8222 DKKPLN 0.5746 i
USDCNY 6.8689 SEKPLN 0.4152 =4.00

*za DOHUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 28/09/2018 h3.80

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.266 4.288 4.273 4.281 42714 I

USDPLN ~ 3.660 3.699 3.660 3.688 3.6754 r3.60

EURUSD 1.157 1.167 1.167 1.160 - i

=3.40

Rynek stopy procentowej 28/09/2018 L

Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia Mar J;;]_B 5ep
(termin) (pb) aukcja P rent.

DS1020 (2L) 1.54 0 6wrz 18 0OK0720 1.610 Rentownosci obligacji skarbowych

DS1023 (5L) 2.54 0 6wrz 18 PS0123 2.462 M

WS0428 (100) 323 T 6wz 18 WS0428  3.249 J W2y 154 M5y 254 W 10‘;’.3-W L

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** w 3.00

Termin PL us EZ

% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) W b2.50

1L 1.78 -1 2.78 -1 -0.24 0

2L 1.99 -1 2.98 -2 -0.11 -1 F

3L 2.18 -1 3.04 -2 0.07 -2

ar 236 2 3.05 3 024 3 [-2.00

5L 2.52 -2 3.05 -2 0.39 -4 |

8L 2.83 -2 3.08 -2 0.78 -3

10L 3.00 -2 3.10 -2 0.99 -3 k150

Stawki WIBOR Mar ' ET ' " Sep

Termin Zmiana 2018

%
(pb)

O/N 1.60 -33 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

i ljﬁij _112 B FRA3X6  1.75 180

W 60 ) M FRA6X9  1.77 r

™ Tea 0 M 3M WIBOR 1.72 b1.72

3M 1.72 0 r

oM 1.79 0 U b1.76

M 1.82 0 L

v 1.87 0 b 174

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** i

Termin Zmiana ﬂ N =172

%
(pb) f_/i L

x4 1.73 0

3%6 775 4 ! 170

6x9 1.78 1 . . . . . . —

ox12 182 A Mar Jun sep

39 T84 7 2018

6x12 1.89 -1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* Bl 2.7593 f F3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana Mz 167 o amtn T
(pb) (pb) M ES 1.0464 Yo ~ k3.00

Polska 776 2 IT 2.7618 =T |

Franda 25 7 034 7 30738 P b2.50

Wegry ‘ 116 1 3.07 0 - L

Hiszpania 65 4 1.05 2 NN - ~ k200

Wrtochy 221 8 2.77 9 - |

P‘ortlégalia 64 0 1.41 1 b 1.50

Irlandia 25 0 0.52 1 -

Niemcy i 0 - \_\_’ b 1.00

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow i

= 0.50

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia M'ar T T Jun T T T Sep T

2018

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS | PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC
PIATEK (28 wrzesnia)
11:00 EZ Wstepny HICP IX % r/r 2,0 - 2,1 2,0
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m 03 - 03 04
14:30 us Dochody konsumentéw VIl % m/m 04 - 03 03
14:30 us PCE VIII % m/m 0,1 - 0,1 0,1
16:00 S Indeks Michigan IX pkt 100 - 100,1 100,8
poniedziatek (1 pazdziernika)
9:00 PL PMI - przemyst IX pkt 51,5 51,2 50,5 51.4
9:55 DE PMI - przemyst IX pkt 53,7 - 53.7
10:00 EZ PMI - przemyst IX pkt 53,3 - 53.3
10:00 PL Wstepny CPI IX % r/r 1,9 2,0 2.0
16:00 Us ISM - przemyst IX pkt 60,1 - 61.3
wtorek (2 pazdziernika)
9:00 CcZ PKB 1l kw. % r/r 2,4 - 2.4
$roda (3 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI - ustugi IX pkt 56,5 - 56,5
10:00 EZ PMI - ustugi IX pkt 54,7 - 54,7
14:15 usS Raport ADP IX tys. 185 - 163
16:00 us ISM - ustugi IX pkt 58,0 - 58,5
czwartek (4 paZzdziernika)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 214
16:00 Us Zamowienia przemystowe VIII % m/m 1,0 - -0,8
pigtek (5 pazdziernika)
8:00 DE Zamowienia przemystowe VIII % m/m 0,0 - -0,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 190 - 201
14:30 us Stopa bezrobocia X % 3,8 - 39

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 transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
ejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

wymieniong w tej publikagji. Nini

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