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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Nowy stary rating

S&P nieoczekiwanie podnosi Polsce rating

Mieszane dane z Europy, lepsza produkcja i wyzsza inflacja w Niemczech
Dolar i ztoty umacniajg sie

Rentownosci obligacji w kraju i na rynkach bazowych, spadaja

Pigtek szef EBC powiedziat, ze powrdt inflacji bazowej do celu moze by¢ wolniejszy niz sie
wczesniej spodziewat. Dane z USA o nastrojach konsumentéw byty ponizej oczekiwan. W
pigtek euro ostabito sie do dolara, zfoty umocnit sie, za$ rentownosci obligacji spadaty.

W pigtek pdZnym wieczorem agencja ratingowa S&P zaskoczyta ogtaszajac, ze podnosi
Polsce dlugoterminowy rating w walucie obcej z "BBB+" do "A-", perspektywa stabilna. W
styczniu 2016, agencja S&P nieoczekiwanie obnizyta Polsce rating jako kluczowy powdd
podajgc ostabienie niezaleznosci kluczowych instytucji. W kwietniu br. agencja podniosta
perspektywe do pozytywnej wskazujac wtedy, ze powodem do podwyzki ratingu moze
by¢ nadal solidny wzrost gospodarczy przyczyniajacy sie do poprawy sytuacji fiskalnej. W
miniony pigtek, jako argumenty za podwyzkg oceny kredytowej agencja wymienifa
zréwnowazony wzrost gospodarczy, poprawe sytuadcji fiskalnej i wzrost konkurencyjnosci
polskiej gospodarki. Wedtug S&P, rating mogtby zosta¢ podniesiony jeszcze bardziej, jesli
realny wzrost dochoddw utrzyma sie powyzej dynamiki notowanej przez gtéwnych
partneréw handlowych, spadtby nominalny dtug publiczny, oszczednosci prywatne
wzrostyby w wyniku wprowadzenia Pracowniczych Planéw Kapitatowych prowadzac do
czesciowego zneutralizowania efektu starzejgcej sie i kurczacej populacji w wieku
produkcyjnym. Presje na spadek ratingu wywieratoby pogorszenie wskaznikéw fiskalnych
czy zbyt szybki wzrost ptac (ograniczajacy konkurencyjnos$¢ gospodarki). Druga z agendji.
Fitch, utrzymata w pigtek polski rating na poziomie "A-" z perspektywg stabilng.

W pigtek EURUSD spadt mimo lepszych danych z Europy i gorszych z USA., kluczowa
byta gotebia wypowiedZ szefa EBC. W efekcie, EURUSD spadt do 1,153 z 1,16. Na poczatku
tygodnia nastréj na rynku jest staby, ale jesli rentownosci na rynkach bazowych beda
spada¢, to dolar nie powinien dalej zyskiwac.

EURPLN spadt drugg sesje z rzedu w czym pomagato mu wyhamowanie spadkéw na
gietdach, ztagodzenie napiecia w relacjach USA-Turcja (co umacniato waluty regionu)
oraz nizsze rentownosci w USA. W efekcie, EURPLN spadt ponizej 4,30 z nieco powyzej
4,305. Dzi$ rano kurs testuje 4,29 i sadzimy, ze pigtkowa wieczorna decyzja S&P moze
wspierac ztotego na poczatku tygodnia. Potencjat do umocnienia ograniczac bedzie staby
nastroj na globalnym rynku.

Rentownosci krajowych obligacji spadty korzystajac z rosngcych wycen dtugu na rynkach
bazowych oraz krajowego popytu (generowanym przez spodziewane w koricu miesigca
wykupy). Krajowa krzywa przesuneta sie w dét o 2-4 pb, silniej w dtugim koricu krzywej. IRS
spadty w mniejszej skali i spready ASW obnizyty sie w okolice tegorocznych miniméw. Dzis
spodziewamy sie kontynuadji znizek rentowosci polskich obligacji.

Zaplanowany na dzi$ odczyt wrzesniowe] inflacji da nam lepsze rozeznanie jak
ksztattowaly sie ceny. Chcemy zobaczy¢, ktére z podkategorii przyczynity sie do spadku
dynamiki CPI do 1,8% z 2,0% w sierpniu. Przyczynity sie do tego paliwa, ale nie tylko.
Kategorie bazowe takze odnotowaty spadki, w zwigzku z czym inflacja bazowa
prawdopodobnie trafita do przedziatu 0,8-0,9% r/r (wzgledem 0,9% w sierpniu). Wedtug
nas presja cenowa bedzie dalej rosta w nadchodzacych miesigcach.

W tym tygodniu poznamy duzo danych z Polski, w tym produkcje przemystowg oraz
sprzedaz detaliczng. Nasza prognoza tej pierwszej jest wyraznie ponizej konsensusu.
Globalni inwestorzy skupia sie zapewne na danych z USA i kwartalnych wynikach spotek,
ktérych publikacje stang sie coraz liczniejsze. 17-18 pazdziernika odbedzie sie szczyt UE
poswiecony Brexitowi. Negatywny wynik byly trudnym testem dla funta, ktéry umacniat sie
przez ostatnie tygodnie na nadziejach, ze negocjacje sa bliskie ukonczenia. Do poniedziatku
kraje cztonkowskie strefy euro maja dostarczy¢ Komisji  Europejskiej projekty
przysztorocznych budzetéw, co przypomni inwestorom o sporze Wiochy-UE nt. stosowania
sie kraju do regut fiskalnych, bolesnym dla wioskiego dtugu. W regionie CEE, bank centralny
Wegier podejmie decyzje ws. stop procentowych.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 3
EURPLN 42874 CZKPLN 0.1662 440
USDPLN 3.7099 HUFPLN* 1.3232 M USDPLN 3.71 |
EURUSD 1.1557 RUBPLN 0.0563 R
CHFPLN 37476 NOKPLN 04539 [-4.20
GBPPLN 4.8659 DKKPLN 0.5747 I
USDCNY 6.9226 SEKPLN 0.4130 4.00

*za DOHUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 12/10/2018

min max  otwarcie zamkn. fixing ,,_f'd‘ll,, Aﬁw . -3.80

EURPIN 4293 4315 4307 4295 43022 *IL“L(LN“PL il "*‘l'ﬁrLL__NH I

USDPLN 3.706 3726  3.721 3716 3713 ’LJM I-3.60

EURUSD 1.154 1.161 1.158 1.156 - .HI'FW -

Mg F3.40

Rynek stopy procentowej 12/10/2018 |

Obligacje na rynku miedzybankowym ] . .
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Apr May Jun 2;]""3 Aug Sep Oct
(termin) (pb) aukcja p rent.

DS1020 (2L) 1.56 -3 4paz 18 OK0720 1.517 Rentownosci obligacji skarbowych

DS1023 (5L) 2.53 -4 4paz 18 PS0424 2.732 M

WS0428 (100) 373 3 4paz18 WS0428 3303 [ M2y 156 W5y 2.53 W10V 3.23 J S

“"—\/_f\_/‘\,_,—\_/\—'f
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) W F2.50

TL 1.78 -1 2.82 -1 -0.24 0

2L 2.03 -1 3.03 -3 -0.10 -1

3L 2.28 -1 3.09 -3 0.08 -1

ar 276 7 EXE 3 026 2 r-2.00

5L 2.61 -1 3.12 -4 0.42 -2

8L 2.92 2 375 4 0.82 2 S S P

100 307 2 318 Z 103 2 e T k150

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

Termin % Zmiana 2018

(pb)

O/N 1.65 -4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

o 100 - BMFRA 36 176 I

o R ; WFRAGS 179 \ W\ pieo

™ T6d g W 3M WIBOR 1.72 \

3M 1.72 0

oM 1.79 0

IM 1.82 0

1Y 1.87 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana

0 (pb)

x4 1.73 0

3x6 1.75 -1

6x9 179 0 , . , r

9x12 T84 7 Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

39 185 A 2018

6x12 1.90 -1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* B PL 2.7483 F3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana M7 16376 I
(pb) (pb) MES 11786 \ k3,00

Polska 2.75 -2 3

Francja 25 1 0.37 0 2,50

Wegry 116 1 344 4 L

Hiszpania 65 4 1.18 0 200

Witochy 221 8 3.07 0 |

Portugalia 64 0 1.54 0 b 150

Irflandia 25 0 0.57 1 "

Niemcy 1 0 - -

F1.00

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

F0.50

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Apr T May T Jun T Jul T fug Sap T Oct

Zrédto: Bloomberg
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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 X % m/m 04 - 04 04
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 05 - 1,0 -0,8
16:00 us Indeks Michigan X pkt 100,5 - 99,0 100,1
PONIEDZIALEK (15 paZdziernika)
10:00 PL Inflacja IX % r/r - 1,8 - 1,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vill min € -396 -287 - -809
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -321 -415 - -432
14:00 PL Eksport V1L min € 16 944 16 874 - 17 115
14:00 PL Import Vill min € 17 254 17 289 - 17 547
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,7 - 0,1
WTOREK (16 pazdziernika)
10:00 PL Zatrudnienie IX % r/r 34 3,4 - 34
10:00 PL Ptace IX % r/r 7.1 6,9 - 6,8
11:00 DE ZEW X pkt 74,3 - - 76,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - - 09
14:00 PL Inflacja bazowa IX % r/r 0,8 0,9 - 0,9
15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m 03 - - 04
SRODA (17 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 4,5 2,3 - 5,0
10:00 PL Produkcja budowlana IX % r/r 18,5 15,8 - 20,0
10:00 PL PPI IX % r/r 2,8 29 - 3,0
11:00 EZ HICP IX % r/r 2,1 - - 2,1
14:30 us Rozpoczete budowy domdw IX % m/m -5,0 - - 9,2
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (18 pazdziernika)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 207 - - 214
14:30 us Indeks Philly Fed X 21,0 - - 22,9
PIATEK (19 paZdziernika)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % r/r 6,2 6,5 - 6,7
16:00 us Sprzedaz domow IX % m/m -0,6 - - 0,0

Zrédho: 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 transakcji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokiadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala in
praw do baz danych.

aczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

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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