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Codziennik

CPI'w dét, euro stabsze przez wioski budzet

Napiecie wokot whoskiego budzetu szkodzi euro i nastrojom rynkowym

CPI ponizej oczekiwan Saldo obrotéw biezgcych, min €
PMI w Eurostrefie wcigz pogarsza sie 2500 -
Ztoty nieco stabszy, rentownosci spadaja po stabszych danych makro 2000 -
Poczatek tygodnia przynidst poprawe nastrojow za sprawa osiggniecia porozumienia w ramach 1500 -
umowy USMCA (nastepcy NAFTA). Dane PMI z Europy byto nieco nizsze od oczekiwanr, za$ 1000 -
krajowy PMI i CPI za wrzesien zaskoczyly wyraznie w dét. Rentownosci na bazowych rynkach 500 -
oraz w kraju spadaty, dolar nieco umocnit sig, za$ ztoty pozostat wzglednie stabilny. Jednak *
ostra wymiana zdan miedzy Komisjg Europejska a rzadem wioskim nt. zbyt duzego 0 - .
planowanego deficytu na 2019 podtrzymata negatywny klimat dla euro i w dalszej czesci dnia -500
zaszkodzita nastrojom. Zachowanie Witoch skrytykowali tez ministrowie finanséw strefy euro. -1000 - i
Obawy o podaz ropy podbity wczoraj jej cene o ok. 2 US$ (do 85 US$/brk dla ropy Brent). 1500 -
We wrzesniu inflacja CPI obnizyta sie do 1,8% r/r po trzech miesigcach na poziomie 2,0% r/r. -2000 -
To zaskoczenie w doét. Szacujemy, ze inflacja bazowa wpadta w przedziat 0,8-0,9% r/r, zamiast 2500 -
przyspieszy¢ do 1% jak wczesniej zaktadalismy. Przy braku mocnych tendencji w inflagji
b . Py . P L -3000 -
azowej wskaznik CPI moze zakonczyc¢ rok ponizej 2% r/r. 3500
W pigtek NBP opublikowat zrewidowane dane o bilansie ptatniczym. Rewizja siggata 2016 i ) © ©© o~~~ N~©©
na ten okres szacunek deficytu na rachunku biezgcym zwiekszyt sie do 0,5% PKB z 0,3% PKB eggeeeggzIgeg

pod wplywem stabszego salda dochodéw pierwotnych. W danych z 2017 r. sam szacunek

deficytu nie zmienit sie znaczaco, ale wyrazne byly zmiany struktury bilansu platniczego:  Dane po rewizji ~ ®Dane przed rewizjg
zmienity sie szacunki eksportu towaréw (+3,1 mld euro), importu towaréw (+2,5 mid euro),
eksportu ustug (-0,4 mld euro), importu ustug (+0,2 mld euro) oraz salda dochodéw (-0,1 mid
euro). Wyraznej zmianie ulegly dane za 2018: saldo obrotéw biezacych w | kw. poprawito sie z
388 min euro na 583 min euro (eksport towaréw +0,9 mid euro, import towaréw +0,6 mid ~ Wybrane sktadniki inflacji CPI, % r/r

Zrédio: NBP, Santander Bank Polska

euro, eksport ustug +0,7 mld euro, saldo dochodéw -0,2 mid euro), a w Il kw. z -161 mIn euro 8 - - 25

na +747 min euro (eksport towaréw +0,3 mld euro, import towaréw +0,2 mld euro, eksport

ustug +0,7 mld euro, import ustug +0,2 mid euro, saldo dochodéw +0,2 mid euro). Rewizja 6 | - 20

0znacza zmiane naszych prognoz deficytu salda obrotéw biezacych na ten rok na 0,3% PKB z

0,6% PKB. Co ciekawe, rewizja przyniosta takze wyrazng zmiane tempa wzrost eksportu ustug - 4 - 15

poprzednie dane wskazywaty na wyraZzne spowolnienie do ok. 5% r/r, nowe pokazujg L 10

dwucyfrowy wzrost.

W poniedziatek EURUSD wahat sie w niezbyt szerokim zakresie prébujac zejs¢ ponizej 1,1580. 2 5

Dolar prébowat umocni¢ sie pomimo informacji o osiggnieciu porozumienia w sprawie

modyfikacji podpisania paktu USMCA (nastepcy NAFTA), co wspierato ryzykowne aktywa. 0~ - O

P6Zniej nastroje pogorszyta wygtoszona przez Donalda Trumpa krytyka praktyk handlowych i °

Brazylii i Indii. Informacje o tym, ze IMF zamierza obnizy¢ prognozy wzrostu, podobnie jak -2 4 N 5

publikacja finalnych odczytéw PMI, nie miaty wiekszego wptywu na kurs EURUSD W efekcie na i 10

koniec EURUSD byt kwotowany na poziomie 1,1580 vs. 1,17620 na otwarcie rynku azjatyckiego. 4

Dzi$ rano kurs walutowy przesunat sie gwattownie fo 1,1540 po stowach szefa wioskiej komisji -15

budzetowej, ze wielu problemoéw fiskalnych datoby sie unikna¢, gdyby kraj miat wiasng walute 64— cp

(zamiast by¢ w strefie euro). 7 o ie bezalk - -20
. . ) ) ) ywnos¢ i napoje bezalk.

Na poczatku tygodnia EURPLN wahat sie miedzy 4,2750, a 4,2850, pozostajgc wzglednie . Nosniki energii L s

niewrazliwy na publikowane w kraju dane (nizszy niz oczekiwano odczyt inflacji i negatywne paliwa (prawa of)

zaskoczenie danymi PMI). W efekcie EURPLN zakoniczyt dzief na poziomie startu, §j. na 4,2800. ;. cis. sontander Bank Polska

Dzi$ w kalendarzu brak jest publikacji wazniejszych co powinno sprzyjac¢ stabilizacji ztotego, ale

z drugiej strony napieta sytuacja wokot wioskiego budzetu moze przekierowywac popyt z

aktywoéw ryzykownych na bezpieczne dlatego rano EURPLN podszedt do 4,29.

W przypadku pozostatych walut regionu czeska korona tracita do euro (pomimo nadwyzki

budzetowe] zanotowanej we wrzesniu), osiggajac na koniec dnia 25,79 - poziom widziany

ostatni raz w lipcu. Rubel umacniat sie do dolara za sprawg drozejacej ropy naftowej (schodzac Departament Analiz Ekonomicznych:

do 65,35, najnizej od poczatku sierpnia). Réwniez EURHUF znizyt sie do 10-dniowego minimum

(322,95) korzystajac z ogdlnej poprawy nastrojow. al. Jana Pawtfa I 17, 00-854 Warszawa

Krajowe papiery skarbowe zyskiwaly przez caly poniedziatek korzystajac z pigtkowej email: ekonomia@santander.pl

publikacji dobrych danych budzetowych, spadkéw rentownoséi na Swiecie oraz nizszych niz Strona www: skarb.santander.pl

pierwotnie oczekiwano krajowych danych PMI i CPI za wrzesien. W efekcie krajowa krzywa Piotr Bielski 22 534 18 87

przesuneta sie w dét o 3 pb. w segmencie 5-10L i pozostata wzglednie stabilna w segmencie Marcin Luzinski 22 534 18 85

2L, co przefozyto sie na 1-2 pb obnizki na krzywej ASW. Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
znizek dochodowosci w obliczu braku publikacji wazniejszych danych i dobrych perspektyw dla Konrad Soszynski 22 534 18 86
diugu jakie stworzyty publikowane w poniedziatek krajowe dane makro. Ryzykiem dla tego Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

scenariusza jest jednak obserwowana wyprzedaz wioskiego dtugu.

—
)
O
cC
O
e’
cC
O
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A.




Codziennik
2 pazdziernika 2018

Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2888 CZKPLN 0.1662 .40
USDPLN 3.7161 HUFPLN* 1.3260 M USDPLN 3.72 |
EURUSD 1.1541 RUBPLN 0.0571
CHFPLN 37727 NOKPLN 04543 .20
GBPPLN 4.8351 DKKPLN 0.5752 i
USDCNY 6.8689 SEKPLN 0.4133 =400

*za DOHUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 01/10/2018 b5 00

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.271 4.286 4.280 4.284 4.2795 I

USDPLN  3.678 3.704 3.689 3.703 3.6867 -3.60

EURUSD 1.156 1.163 1.160 1.157 - r

=340

Rynek stopy procentowej 01/10/2018 L

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

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

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

WS0478 (100) 377 3 6wz18 WS0428 3249 J Moy 1.54 M5y 2.52 W0y 3-M I

Stawki IRS na rynku migdzybankowym®** w =3.00

Termin PL us EZ

% Zmiana % Zmiana % Zmiana I
(pb) (pb) (pb) W k250

1L 1.78 -1 2.78 0 -0.24 0

2L 1.98 0 2.99 1 -0.09 2 r

3L 2.17 -1 3.05 1 0.07 0

ar 235 A 307 7 024 0 200

5L 2.51 -1 3.07 2 0.40 1 L

8L 2.82 -1 3.10 2 0.80 2

0L 2.99 -1 3.13 2 1.00 1 =1.50

Stawki WIBOR Mar ' " Jun ' " Sep

Termin % Zmiana 2018

(pb)

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

m 1;‘;’2 5’ B FRA 3x6  1.74 180

W T60 0 M FRAGXD 1.77 i

™ T6d g M 3M WIBOR 1.72 | -1.78

3M 1.72 0 I

6M 1.79 0 U =176

IM 1.82 0 L

1Y 1.87 0 b174

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** I

Termin % Zmiana 'IJH—\J =172

(pb) /—/7 L

x4 1.73 0

3%6 T74 »1 ! 170

6x9 1.77 0 T T T T T T —

912 182 0 Mar Jun sep

3x9 1.84 0 2018

6x12 1.89 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* B oL 2.7634 f F3.50
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana M cZ 1.687 A . I
(pb) (pb) M £s 1.0866 v < p3.00

Polska 776 0 T |

Francja 25 1 0.37 1 =250

Wegry 116 1 312 5 s L

Hiszpania 65 4 1.09 3 “ o 200

Wiochy 221 8 292 9 - |

Portugalia 64 0 1.45 5 150

Irflandia 25 0 0.55 4 -

Niemcy K 0 - R\—\w L1 00

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

p-0.50

**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
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 konsumentow VIl % m/m 03 - 03 04
14:30 us Dochody konsumentéw VI % m/m 04 - 03 03
14:30 us PCE VIl % m/m 0,1 - 0,1 0,1
16:00 us 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 [X pkt 53,7 - 53,7 53.7
10:00 EZ PMI - przemyst [X pkt 53,3 - 53,2 53.3
10:00 PL Wstepny CPI IX % r/r 1,9 2,0 1,8 2.0
16:00 us ISM - przemyst IX pkt 60,0 - 59,8 61.3
wtorek (2 pazdziernika)
9:00 (V4 PKB Il kw. % r/r 2,4 - 2.4
Sroda (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 us Raport ADP IX tys. 185 - 163
16:00 Us ISM - ustugi IX pkt 58,0 - 58,5
czwartek (4 pazdziernika)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 214
16:00 ) Zamaéwienia przemystowe VI % m/m 1,0 - -0,8
pigtek (5 pazdziernika)
8:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,0 - -0,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 190 - 201
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 38 - 39

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw 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 ktérgkolwiek 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

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