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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ dane z rynku pracy

Wiekszy deficyt na rachunku obrotéw biezgcych

Dolar stabnie, ztoty nieco mocniejszy

Realizacji zyskéw po decyzji S&P pcha rentownosci w gére

Dzi$ dane z polskiego rynku pracy, w regionie decyzja banku centralnego Wegier

W poniedziatek poznalismy ostateczne dane o krajowej inflacji we wrzesniu oraz wynik na
rachunku obrotéw biezacych za sierpien. Opublikowane w USA dane o sprzedazy
detalicznej okazaty sie by¢ gorsze niz szacowano. Na rynkach akdji nastapito niewielkie
odreagowanie po spadkach na koniec zesztego tygodnia. Waluty z rynkéw wschodzacych
zyskiwaty, podobnie jak ztoty. Rentownosci krajowego diugu rosty, pomimo stabilizacji na
rynkach bazowych. EURUSD odbit wspierany przez stabsze dane z USA.

W sierpniu saldo na rachunku obrotéw biezgcych pokazato deficyt 0,55 mld € wobec
prognoz rynkowych 0,44 mld € i naszej prognozy 0,30 mld €. Zaréwno eksport (7,4% r/r) jak
i import (11,2% r/r) byly powyzej oczekiwan. Jest to do$¢ wazny pozytywny sygnat w
otoczeniu globalnych obaw o handel. Mimo to wcigz sadzimy, ze tempo wzrostu eksportu
moze spowolni¢ w dalszej czesci roku.

Finalny odczyt inflacji CPl we wrzesniu pokazat 1,9% r/r wobec wstepnego 1,8% r/r.
Szacujemy, ze inflacja bazowa wyniosta. Spadek inflacji wobec 2,0% r/r z sierpnia to gféwnie
efekt duzej zmiennosci cen ustug. Uwazamy, ze ceny bedg rosty, w 2019 r. $rednio o 2,6%
r/r wobec 1,8% r/r w 2017 r. Przy$pieszenie inflacji bedzie wzmacniato argumenty jastrzebi
z RPP, co doprowadzi do podwyzki stép procentowych (najwczesniej pod koniec 2019 r.).
Czlonkini RPP Grazyna Ancyparowicz, ktéra dotychczas opowiadata sie za stabilnymi
stopami, stwierdzita, wczoraj ze w drugiej potowie 2019 r. moze wystgpi¢ potrzeba
rozpoczecia dyskusji o podwyzkach stép.

EURUSD rost przez wiekszg poniedziatkowej sesji, korzystajac na ograniczeniu awersji do
ryzyka, braku wzrostu rentownosci obligacji USA i stabszych danych o sprzedazy detalicznej
za Oceanem. W efekcie, EURUSD zakoriczyt dzien na 1,159 wobec 1,155 na otwarciu. Dzi$
spodziewamy sie lekkiej korekty wzrostowego ruchu EURUSD za sprawg nieco stabszych
danych ZEW z Niemiec i wobec niepewnosci zwigzanej z groZbami natozenia kolejnych cet
na Chiny ze strony prezydenta USA. Wsparciem dla amerykanskiej waluty moga byc¢ réwniez
rosnace na poczatku sesji rentownosci obligacji USA.

EURPLN spadt krétko po rozpoczeciu sesji do prawie 4,28, ale w kolejnych godzinach ztoty
oddat wigkszos¢ zyskéw. Nizszym kwotowaniom EURPLN sprzyjata pigtkowa decyzja S&P
i utrzymujace sie dos$¢ dobre nastawienie do walut krajow rynkéw rozwijajacych sie. W
efekcie, EURPLN przesung sie z 4,299 rano do 4,292 na zamknieciu. Na poczatku sesji
nastrdj jest lekko negatywny, a dolar moze zacza¢ zyskiwac dzieki wzrostowi rentownosci
obligacji USA na otwarciu. W efekcie, sadzimy ze potencjat do aprecjacji ztotego w trakcie
dzisiejszej sesji jest ograniczony.

W przypadku pozostatych walut CEE, notowania nie przebiegaly jednoznacznie. Forint
zyskat trzecig sesje z rzedu do euro i EURHUF zblizyt sie do pazdziernikowego minimum
na 322 ustanowionego na poczatku miesigca. Korona z kolei stracita i kurs EURCZK lekko
wzrést. Dzisiaj bank centralny Wegier podejmie decyzje ws. stop procentowych.
Miesigc temu bank wprowadzit nieco mniej gotebig retoryke, ktéra umocnita forinta.
Teraz rentowno$¢ 10-letniej wegierskiej obligacji przebita 3,90%, rosnac najwyzej od
potowy 2015, co moze powstrzymac bank od dalszego zaostrzania retoryki. W efekcie nie
oczekujemy, by wynik posiedzenia miat w tym miesigcu pozytywny wptyw na forinta.

Rentownosci krajowych obligacji spadaty rano dyskontujac podniesienie ratingu przez
S&P. W dalszej czes¢ dnia, rentownosci rosty w ramach realizacji zyskéw, wracajac do
poziomow z pigtkowego zamkniecia. Zmianom tym towarzyszyta stabilizacja stawek IRS,
za wyjatkiem 2L, co przetozyto sie na rozszerzenie marz ASW. Dzi$ spodziewamy sie
powrotu rentownosci do znizek w segmencie 2-5L, w czym pomagac powinny nieco
stabsze niz oczekiwane dane o ptacach w kraju oraz perspektywa wykupow w koncu
miesigca. Skala znizek rentownosci bedzie naszym zdaniem niewielka.

Dzi$ czeka nas publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu Nie jesteSmy tu
optymistami. Tempo wzrostu zatrudnienia staje sie coraz stabsze, a wzrost ptac bedzie
utrzymany w ryzach przez negatywny efekt dni roboczych.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 3
EURPLN 42914 CZKPLN 0.1662 440
USDPLN 3.7066 HUFPLN* 1.3311 B USDPLN 3_,?'} |
EURUSD 71578 RUBPLN 0.0566 SR
CHFPLN 37477 NOKPLN 04549 [-4.20
GBPPLN 4.8806 DKKPLN 0.5752 I
USDCNY 6.9243 SEKPLN 0.4141 400

*za IOHUF |

Poprzednia sesja na rynku FX 15/10/2018 ; L2 80

min max otwarcie zamkn. fixing . :

EURPLN 4.283 4300 4296 4.292 4.2927 ﬁrL‘LMM LL'1H“ 1t %a._{ﬁ et

USDPLN  3.696  3.724 3715  3.705 3.7091 S’HJW I-3.60

EURUSD  1.154 1.161 1.156 1.158 - HrrHJ‘ F

- k3,40

Rynek stopy procentowej 15/10/2018 |

Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia fpr May Jun Jul Aug Sep Oct
(termin) (pb) aukcja apler rent. 2018

DS1020 (2L) 1.57 1 4paz 18 OK0720 1.517 Rentownosci obligacji skarbowych

DS1023 (5L) 2.53 0 4paz 18 PS0424 2.732 M

WS0428 (100) 323 0 Zpaz 18 WS0428 3303 [IEY 157 MSY 2.53 IIQY.§-23J M

w Ad
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F3.00
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb) W k250

1L 1.79 1 2.84 2 -0.24 0

2L 2.05 2 3.05 2 -0.10 0

3L 2.29 1 3.1 2 0.08 0

ar 247 7 373 2 026 0 r2.00

5L 2.61 0 3.14 2 0.42 0

8L 2.91 -1 3.17 2 0.83 1

00 306 A 320 2 .04 7 T T L

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

Termin Zmiana 2018

%
(pb)

O/N 1.57 -8 3-miesigczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.57 -9 L

SW 1759 7 BFRA 36 176 A

W 720 5 WFRAGKS 180 T

™ TEA 5 W 3M WIBOR 1.72

3M 1.72 0

6M 1.79 0

M 1.82 0

1Y 1.87 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin Zmiana

%
(pb)

x4 1.73 0

3x6 1.77 2

6x9 780 7 , I

9x12 186 5 Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

3%9 186 0 2018

6x12 1.90 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* BPL 2.7271 \ L [F350
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢  Zmiana Mz 16169 =/ \ A P ,.r" I
(pb) (pb) MES 11745 +7 N ~ k3,00

Polska 273 0 IT 3.0442 ) e o NN |

Francja 25 1 036 0 b k250

Wegry 116 1 3.38 -1 L

Wachy s e R 20

ochy . == e e |

Portugalia 64 0 749 0 /M/ il A e U | 150

Irlandia 25 0 0.55 0 )

Niemcy i 0 -

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

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

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 1,9 1,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -396 -287 -549 -809
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -321 -415 -329 -432
14:00 PL Eksport VI min € 16 944 16 874 17 195 17 115
14:00 PL Import Vil min € 17 254 17 289 17 524 17 547
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 07 01 01
WTOREK (16 pazdziernika)
10:00 PL Zatrudnienie IX % r/r 34 34 - 34
10:00 PL Ptace IX % r/r 71 6,9 - 6,8
11:00 DE ZEW X pkt 74,3 74,4 - 76,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 0,90 - 0,90
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

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwengji 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spotkg
wymieniong 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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.pl
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