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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

RPP nie zmienia stanowiska

RPP nie widzi perspektyw dla zmian stop

Ztoty stabilny, dolar zyskuje po mocnych danych z USA
Rentownosci dtugu rosng w $lad za rynkami bazowymi
Dzis$ aukcja polskich obligacji i zaméwienia z USA

W $rode opublikowano indeksy PMI z sektora ustug dla strefy euro (zaskoczyly negatywnie)
oraz ADP i ISM-ustugi dla USA (te byly powyzej oczekiwan). Przedstawiciele Fed (Evans i Powell)
w trakcie swoich wystapien zwracali uwage na doskonaty stan gospodarki amerykariskiej, za$
krajowa RPP podtrzymata che¢ pozostawienia stop na biezagcym poziomie co najmniej do
korica 2019 roku. W reakcji na to dolar umacniat sie, ztoty pomimo wahan nie zmienit istotnie
swojej wyceny, za$ obligacje (krajowe i na rynkach bazowych) tracity na wartosci.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami.
Stopa referencyjna nadal wynosi 1,5%. Ton oficjalnego komunikatu nie ulegt zasadniczej
zmianie, mimo krétszej niz poprzednio tresci. Przebieg konferencji prasowej réwniez nie
pozostawia watpliwosci, ze stanowisko wiekszosci cztonkdw RPP pozostaje niezmienne - wcigz
nie wida¢ powoddéw do rozwazania zmian w polityce pienieznej, przynajmniej do konca 2019 r.

GUS zrewidowat dane o PKB za 2017 r. - tempo wzrostu zostato podniesione z 4,6% do
4,8%. Najmocniej skorygowano w gére wzrost inwestycji (o 0,5pkt. proc, do 3,9%), lekko
poprawity sie tez szacunki konsumpdji prywatnej i rzadowej (0 0,1 pp., do odpowiednio 4,9% i
3,5%). Na razie nie wiadomo, jak korekta danych wplyneta na poszczegdlne kwartaty 2017 r.
(zrewidowane dane kwartalne maja zosta¢ opublikowane do konca listopada), w zwigzku z
czym prognoza dynamiki PKB na Il kw. br. obarczona jest dodatkowg niepewnoscia.

EURUSD zaczat dzien na poziomie 1,1590, a zakonczyt europejska sesje na 1,1530, poniewaz
stabsze dane z Eurostrefy oraz pozytywne zaskoczenia ze strony danych amerykanskich
przektadaty sie na stopniowe umacnianie dolara. Tendencje ta wsparty dodatkowo wypowiedzi
przedstawicieli Fed. W nocy ruch byt kontynuowany, w efekcie czego EURUSD znalazt sie
ponizej 1,148. Dzi$ spodziewamy sie wyhamowania aprecjacji dolara po bardzo mocnym
wczorajszym ruchu.

EURPLN wahat sie w srode w niezbyt szerokim zakresie 4,2850-4,2950. Nasza waluta w trakcie
sesji nie reagowata istotnie na publikacje danych w Europie i USA. Rowniez tres¢ komunikatu
RPP oraz przebieg konferencji prasowej nie wptynely na wycene ztotego. Dopiero pdZznym
wieczorem ztoty wiaczyt sie w globalny trend ostabienia walut rynkéw rozwijajacych sie
(EURPLN przebit 4,3050) i dzisiaj moze pozosta¢ pod presjg stabszych nastrojéw, wynikajgcych
z sity dolara.

Wséréd walut regionu, CZK i HUF umacniaty sie lekko. Czeska waluta byta wspierana m.in.
przez informacje o nadwyzce w finansach publicznych w Il kw. rzedu 3,1% PKB. W efekcie
EURCZK przesunat sie z 25,80 do 25,72. EURHUF spadt z 323,00 na 322,50 - najnizszego
poziomu od sierpnia. Pomogta w tym zawarto$¢ minutes z wrzesniowej konferencji MNB, gdzie
bank centralny zasugerowat stopniowe wycofywanie sie z uzycia niestandardowych narzedzi
polityki pienieznej. Podobnie jak na rynku PLN, dopiero po zakoriczeniu sesji nastgpita
negatywna reakcja walut na aprecjacje dolara. USDRUB maszerowat w gére (z 65,30 do 65,70)
napedzany przez spadajace ceny ropy naftowej oraz w wyniku realizacji zyskéw po ostatnim
umocnieniu rubla.

Rentownosci krajowych obligacji w segmencie 5-10L, po porannych spadkach, wspinaty sie
przez reszte dnia. W efekcie koniec dnia zastat je 1-2 pb powyzej wtorkowego zamkniecia.
Zwyzki dochodowosci byty napedzane przez zachowanie rynkéw bazowych, gdzie dobre dane
z USA (ISM-ustugi oraz ADP), wypychaty krzywg amerykanska i niemiecka do géry. Dodatkowym
paliwem dla osfabienia rynkéw bazowych byty wypowiedzi cztonkéw FED. Przebieg konferencji
RPP nie miat wptywu na wycene diugu. Péznym wieczorem nastgpita mocna wyprzedaz na
amerykariskim rynku obligacji (rentowno$¢ 10L o ok. 10pb w gére), co zapewne negatywnie
wplynie dzisiaj na wycene krajowego dtugu. Opdzniona reakcja rynku i fakt, ze reakcja innych
instrumentéw (gietda, surowce, swapy inflacyjne) nie byla symetryczna sugerujg naszym
zdaniem, ze zrodtem ruchu mogty by¢ zmiany w portfelach gtéwnych inwestoréw - podobnie
jak to miato miejsce wiosng br.

Wedtug agencji Bloomberg, w Il kw. zdobyliSmy pierwsze miejsce w prognozowaniu kursu
EURPLN (utrzymalismy pozycje lidera z | kw. i Il kw.), drugie w prognozowaniu kursu EURCZK
(tak jak w Il kw.) i USDCZK (pierwsze miejsce w Il kw.) oraz czwarte w prognozowaniu USDPLN
(trzecie miejsce w Il kw.).
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Godzina opublikowania decyzji RPP
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Zrédto: ThomsonReuters, Bloomberg Santander Bank Polska

Tempo wzrostu PKB w 2017 r.

przed rewizjg po rewizji  réznica

PKB 4.6 4.8 0.2
Popyt krajowy 4.7 49 0.2
Spozycie ogétem 4.4 4.5 0.1
Spozycie indywidualne 4.8 4.9 0.1
Spozycie publiczne 34 35 0.1
Akumulacja brutto 6.2 6.2 0.0
Inwestycje 34 39 0.5
export 8.2 9.5 1.3
import 8.7 10.0 1.3

Zrédio: GUS, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 43054 CZKPLN 0.1672 k440
USDPLN 3.7481 HUFPLN#* 1.3301 B USDPLN 3.75 |
EURUSD 1.1487 RUBPLN 0.0567 F
CHFPLN 37822 NOKPLN 04557 .20
GBPPLN 4.8542 DKKPLN 0.5775 r
USDCNY 6.8689 SEKPLN 0.4143 4.00

*za JD0HUF L

Poprzednia se_sja na rynku FX 03/10/2018 b 3.80

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN ~ 4.285 4302 4.294 4.301 4.2949 I

USDPLN  3.697 3.736 3.718 3.735 3.7103 r~3.60

EURUSD 1.151 1.159 1.155 1.152 - r

=3.40

Rynek stopy procentowej 03/10/2018 L

Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Mar Ju;{ng sep
(termin) (pb) aukcja P rent.

DS1020 (2L) 1.55 1 6wrz 18 0OK0720 1.610 Rentownosci obligacji skarbowych

DS1023 (5L) 2.55 2 6wrz 18 PS0123 2.462 B

W50428 (10L) 3.25 3 6wrz18 WS0428 3249 J W2y 1.55 W5y 2.55 W ioy 3W I

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** w =3.00

Termin PL us EZ

Zmiana Zmiana Zmiana
S WA ) ® b W -2.50

1L 1.78 0 2.80 2 -0.24 0

2L 1.99 1 3.02 4 -0.10 0 r

3L 2.19 2 3.09 5 0.07 2

T 238 3 312 6 0.25 3 200

5L 2.52 3 313 6 0.40 3 L

8L 2.83 2 3.16 7 0.80 4

0L 3.00 3 3.18 7 1.01 4 =1.50

Stawki WIBOR Mar ' IEIC ' " Sep

Termin Zmiana 2018

%
(pb)

O/N 1.60 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

o lgg 8 M FRA3X6 174 180

5 TE0 5 M FRAGX? 178 ’Lﬂ r

™ Ted o M 3M WIBOR 1.72 178

3M 1.72 0 r

6M 1.79 0 176

9M 1.82 0 |

v 1.87 0 b1.74

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** II;-\JPLI I

Termin Zmiana =172

%
(pb) f—/i L

x4 1.73 0

3%6 775 7 ! 170

6x9 7.78 1 : . . , r : —

9x12 783 7 Mar Jun 5ep

3x9 1.84 0 2018

6x12 1.88 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* F3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana I
(pb) (pb) e3.00

Polska 2.71 -4 3

Francja 25 1 0.33 -1 =2.50

Wegry 116 1 3.05 -4 L

Hiszpania 65 4 1.03 -3 b2.00

Wrtochy 221 8 2.74 -10 |

Portugalia 64 0 1.38 -4 b1.50

Irlandia 25 0 0.51 -1 |

Niemcy i 0 - b 1.00

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

k0.50

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

Jun Sep
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC

czwartek (4 pazdziernika)

11:30 PL Aukcja obligadji mld PLN 3-6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 214

16:00 uUsS Zamowienia przemystowe VIl % m/m 1,0 - -0,8
piatek (5 pazdziernika)

8:00 DE Zamaéwienia przemystowe VI % m/m 0,0 - -09

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 190 - 201

14:30 us Stopa bezrobocia IX % 38 - 39

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcfi 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 wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji 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 pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. 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 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!

& Santander Bank Polska S.A. 3



