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Codziennik
Dzisiaj przeglad polskiego ratingu

Ceny akcji w doét, ale waluty CEE zyskujg dzieki stabemu dolarowi

Polskie obligacje zyskujg dzieki danym inflacyjnym z USA Eksport w €, %r/r

Dane GUS sugerujg szybszy wzrost eksportu i importu 25 4

Dzisiaj dane ze strefy euro i USA, wieczorem S&P i Fitch przegladaja polski rating aus NBP
Czwartek przyniost kontynuacje gwattownych spadkéw na gietdach, z czego korzystaly 20 1
obligacje. Obok awersji do ryzyka wsparciem dla obligacji byty dane z USA o wyzszej od prognoz
tygodniowej liczbie nowych bezrobotnych oraz nizszej wrzesniowej inflacji. Rzecznik Komisji 45 |
Europejskiej powiedziat wczoraj, ze w kwestii Brexitu nie nastgpit przetom, ale nie odnotowano
wyraznej reakcji rynku na te wypowiedz. Dzisiaj rano gietdy azjatyckie notujg lekkie zyski.

’I 4

Cztonek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat w rozmowie z PAP, Zze jego zdaniem stopy 0
procentowe w Polsce powinny zosta¢ podwyzszone, przy czym nadal obawia sie on, ze moga
pozosta¢ bez zmian przez catg kadencje RPP. Czlonek Rady jest zaniepokojony zbyt wysokim 5
wzrostem kredytu dla gospodarstw domowych. Zubelewicz powiedziat tez, ze podatek
bankowy utrudnia prowadzenie polityki pienieznej, gdyz w zasadzie spowodowat on wzrost
stép poprzez zwiekszenie réznicy miedzy oprocentowaniem kredytéw a depozytéw (zdaniem 0 ‘
Zubelewicza o ok. 50 pb). Wedtug bankiera centralnego jest to jedna z przyczyn niskiej inflagji
w Polsce. WypowiedZ Zubelewicza nie zmienia naszej percepdji polityki pienieznej w Polsce: 5 |
naszym zdaniem RPP zacznie podnosi¢ stopy najwczesniej pod koniec 2019 r. ~ ~ ~N N ® ®
Wedtug informacji Rzeczpospolitej, rzad pracuje nad systemem rekompensat za wyzsze ceny E| é & £ = g 3

pradu dla firm i gospodarstw domowych. Projekt zaktada przeznaczenie jednej trzeciej  Zrddio: GUS, NBP, Santander Bank Polska

wplywow ze sprzedazy praw do emisji CO, (w 2018 byto to ok. 5 mid zt) na wsparcie dla firm

energochtonnych a dwdch trzecich dla ubozszych gospodarstw domowych. Naszym zdaniem

fakt istnienia takiego projektu zwieksza prawdopodobieristwo wzrostu cen energii elektrycznej

dla gospodarstw domowych (taryfe zatwierdza URE, ktéry jest agencja rzadowag). Ostatnio  Ceny pradu, kontrakty terminowe, zt/MWh

zrewidowali$my naszg prognoze inflacji na 2019 r. na 2,6% z 2,3%, przy czym zakfadalismy, ze
URE moze wstrzyma¢ podwyzki cen dla gospodarstw domowych. W przeciwnym scenariuszu 325
wptyw wyzszych prad na inflacje bytby mocniejszy i szybszy niz zaktadamy.

EURUSD kontynuowat wczoraj odbicie, do czego przyczynily sie dane o inflacji i wolniejszy wzrost 200
rentownosci w USA. Wyglada na to, ze mocna przecena obligacji w USA miata korzystny wplyw na 575
dolara - inwestorzy korzystali z okazji by kupi¢ amerykanski diug - a wyhamowanie tego trendu
przyczynito sie do odwrdcenia czesci ostatniego spadku EURUSD. W efekcie, wczoraj kurs odbit 50
do 1,16, ale na koniec dnia skorygowat do 1,155. Dzi§ poznamy wazne dane ze strefy euro i

USA, a ich wptyw na rynek obligacji moze zdecydowac o ruchach EURUSD. 295 |

EURPLN spadt wczoraj ponizej 4,31 z 4,32, a USDPLN do 3,715 z 3,74 w wyniku ostabienia
dolara. Krajowa waluta mogta tez korzysta¢ z umocnienia polskich obligacji. Pozostate waluty 200 -
CEE tez wczoraj zyskiwaty pomimo wyraZznych spadkéw na europejskich gietdach. Od poczatku
tygodnia wahania EURPLN s3 niewielkie, sadzimy, ze dzi$ kurs pozostanie ponizej 4,32. 175 -

Rentownosci krajowych obligacji spadly wczoraj o 2-5 pb, najwiecej na diugim koncu. W
trakcie sesji zanotowano dwa impulsy w dét - na poczatku sesji i po danych o nizszej od 150

prognoz inflacji w USA. Jak na razie opdér w rentownosci dla 10 lat na 3,30% dziata i nie ;f < 2 E ; - =2 ? c =
zaktadamy, by w najblizszym czasie byt agresywnie testowany. B § & B § & B §
Dane o handlu zagranicznym GUS pokazaly, ze w sierpniu eksport wzrést o 7,8% r/r a import ~ Zrédio: TGE, Santander Bank Polska
0 11,4% r/r, czyli o ok. 2 pkt. proc. szybciej niz zatozyliSmy w naszej prognozie danych NBP (ktére
nie sg catkiem spdjne z danymi GUS). Dane o handlu zagranicznym za sierpien przychodzg w
czasie niepokojgcego pogorszenia wskaznikéw nowych zamdéwien z zagranicy w wielu krajach,
sg wiec pozytywnym sygnatem, dodajgcym otuchy w obliczu obaw o $wiatowy handel.
[ - Dzis wieczorem Fitch i S&P mogg dokonac przegladu polskiego ratingu i naszym zdaniem
q) nie wprowadzg zmian. Od S&P mamy BBB+ z pozytywna perspektywg a od Fitcha A-/stabilna, Departament Analiz Ekonomicznych:
-U wydaje sie wiec ze ta pierwsza agencja moze by¢ bardziej sktonna do dziatania, zwtaszcza ze
wiadnie zrewidowata prognozy polskiego deficytu finanséw publicznych do 0,9% PKB w tym al.Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa
C roku z 2,0%. Podwyzka ratingu przez S&P jest jednak wedtug nas mato prawdopodobna. O ile email: ekonomia@santander.pl
D obecne parametry gospodarcze i fiskalne wygladaja Swietnie, to temat erozji instytucjonalnej nie Strona www: skarb.santander.pl
ulad zniknat. Co wiecej, narastajgce obawy o globalne spowolnienie i czynniki ryzyka (,twardy Brexit") Piotr Bielski 22 534 18 87
C nie stwarzajg klimatu do podwyzki. S&P podnidst Polsce perspektywe do pozytywnej w Marcin Luzinski 22 534 18 85
D kwietniu br., ale historia podpowiada, ze nie musi to zapowiadac¢ podwyzki ratingu. W 2015 r. Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
agencja podniosta nam perspektywe, rok pézniej obcieta rating. W 2008 r. agencja wrécita do Konrad Soszynski 22 534 18 86
m stabilnej perspektywy 6 miesiecy po przyznaniu pozytywnej, w 2005 r. po 12 miesigcach. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 3
EURPLN 4.3053 CZKPLN 0.1668 b4 40
USDPLN 3.7143 HUFPLN* 1.3254 M USDPLN 3.7 |
EURUSD 1.1591 RUBPLN 0.0562 RLETE
CHFPLN 37509 NOKPLN 04537 [r4.20
GBPPLN 49177 DKKPLN 0.5771 I
USDCNY 6.9187 SEKPLN 0.4148 4.00

*za DOHUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 11/10/2018 . L3280

min max  otwarcie zamkn. fixing ) 11'!1_".11 'j% Aty

EURPLN  4.306 4323 4315 4.307 4.3179 t "JJI"W' | W I

USDPLN  3.715 3.752 3.739 3.721 3.7399 W P3.60

EURUSD 1.152 1.760 1.154 1.158 - it H

= 3.40

Rynek stopy procentowej 11/10/2018 MM'"J |

Obligacje na rynku miedzybankowym . , :
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Apr May Jun 20313‘; fug Sep Oct
(termin) (pb) aukcja p rent.

DS1020 (2L) 1.59 -1 4paz 18 OK0720 1.517 Rentownosci obligacji skarbowych

DS1023 (5L) 2.57 -4 4paz 18 PS0424 2.732 M

WS0428 (100) 326 6 4pazi8 WS0428 3303 [ W2y 159 M5y 257 W10y _3-26] TN

vw\,\m/j

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F3.00

Termin PL us EZ

Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb) W F2.50

L 1.79 0 2.83 0 -0.24 0

2L 2.04 1 3.06 -2 -0.09 0

3L 2.29 0 312 -3 0.09 -1

ar 2748 B 374 3 0.28 4 r2.00

5L 2.63 -2 3.15 -4 0.44 -1

8L 2.94 -2 3.19 -4 0.84 -1 A

T0L 3.0 3 322 5 105 2 ST k1,50

Stawki WIBOR Apr ' May " Jun ' Jul ' Aug ' Sep " Dct

Termin % Zmiana 2018

(pb)

O/N 1.69 -5 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.70 -4 L

SW 161 3 BMFRA 36 176 n

W TEG 5 HFRAGS 179 x M 180

™ Tea 5 M 3M WIBOR 1.72 |

3M 1.72 0

6M 1.79 0

9M 1.82 0

1Y 1.87 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana

0 (pb)

x4 1.73 0

3x6 1.76 -1

6x9 1.80 -1 i I

9x12 185 7 Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

39 186 0 2018

6x12 1.91 1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* WPL 2.7206 350
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana Mz 15744 I
(pb) (pb) MES 10924 3.00

Polska 272 3 IT 2.9753 |

Francja 25 1 0.36 -1 =2.50

Wegry 116 1 3.35 -3 L

Hiszpania 65 4 1.09 -3 b2 00

Wiochy 221 8 2.98 -7 |

Portugalia 64 0 1.47 -3 k150

Irlandia 25 0 0.54 0 i

Niemcy 71 0 - I

=1.00

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

-

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia ﬁ.pr T May Jun T Jul ﬁu.lg T Sep Oct 0:50

Zrédto: Bloomberg 2018
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS | PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES -
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC

piatek (12 paZdziernika)

PL Fitch przeglad ratingu -
PL S&P przeglad ratingu -

08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 04 - 04
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 05 - -0,8
16:00 us Indeks Michigan X pkt 100,5 - 100,1

Zrédfo: 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwengji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotka
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 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 Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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