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Codziennik

Spread PL-US mniej niz zero

Rentownosci obligacji USA chwilowo powyzej polskich
Jerzy Zyzynski z RPP za stabilizacjg stop
Awersja do ryzyka nie stuzy ztotemu i walutom regionu

Dzi$ dane o polskiej sprzedazy detalicznej Spread rentownosci 10-letnich obligacji Polska-
Czwartkowy kalendarz makro nie zawierat istotnych danych. Uwaga rynkéw koncentrowata USA (pb)
sie na minutes Fed opublikowanych w $rode, obawach o chifiski wzrost oraz o konflikcie 900,0 - PLIUS 10L spread
miedzy KE, a Wiochami. W konsekwencji rentownosci na rynkach bazowych spadaty po 800,0 - P
nocnych wzrostach (cho¢ dla krajéw potudnia Europy wzrosty o ok. 10 pb), dolar umacniat
sie, za$ ceny surowcow i gietdy znizkowaty. Waluty naszego regionu osfabiaty sie, podczas 7000 -
gdy krajowe obligacje pozostawaty wzglednie stabilne. 600,0 -
Cztonek RPP Jerzy Zyzynski powiedziat w rozmowie z PAP, ze zgadza sie z prezesem NBP, 500,0 -
iz stopy procentowe w Polsce powinny pozostac stabilne. Jednocze$nie stwierdzit, ze widzi 4000

pewne przestanki za obnizka stép, gdyz sg one obecnie jednymi z najwyzszych w Europie.
Wedtug Zyzynskiego podwyzka stép EBC nie bytaby argumentem za podwyzkg stop w 300,0
Polsce, a jedynie ostabitaby argumenty za obnizka (jego zdaniem spread miedzy stopami w

Polsce a strefie euro jest zbyt wysoki). Dodatkowo, cztonek RPP stwierdzit, ze inflacja ,ma 2000

drugorzedne znaczenie” dla decyzji o stopach. Kluczowy jego zdaniem jest popyt na kredyt 1000 4

- w razie jego nadmiernego wzrostu uzasadniona bytaby podwyzka stép, ale na razie takiej 0,0 -y %

sytuadji nie ma. Jerzy Zyzynski jest wedtug oceny analitykéw jednym z najbardziej gotebich E 33 88 2T ex
cztonkdw RPP i juz wezedniej sugerowat on, ze najblizszym ruchem Rady moze by¢ obnizka -100,0 FE = R <

a nie podwyzka. Wczorajsza wypowiedZ nie zmienia naszych pogladéw na polityke pieniezna
(nastepnym ruchem podwyzka, najwczesniej pod koniec 2019 r.). Dos¢ zaskakujace wydaje
sie nam natomiast stwierdzenie, ze inflacia ma drugorzedne znaczenie, gdyz wszakze
L»gtéwnym ustawowym celem polityki pienieznej pozostaje zapewnienie stabilnosci cen” (za:
Zatozenia polityki pienieznej na rok 2018). Z kolei Grazyna Ancyparowicz powiedziata, ze
stopy sa na optymalnym poziomie i nie nalezy ich zmienia¢ co najmniej przez kilka
kwartatéw. Przypominamy, ze 15 pazdziernika cztonkini RPP stwierdzita, ze w drugiej
pofowie 2019 r. pojawi¢ sie moze potrzeba podwyzek stép. Warto zauwazy¢, ze
Ancyparowicz oczekuje wzrostu PKB ok. 4,0-4,5% r/r w 2019 r. Realizacja naszej prognozy
(3,7% r/r) mogtaby oznaczat, ze bytaby ona mniej sktonna do podwyzek stép.

Zrédio: Thomson Reuters, Santander Bank Polska

EURUSD wahat sie miedzy 1,15, a 1,153. Wszelkie préby wyjscia powyzej byty hamowane
przez niepewnos¢ zwigzang z relacjami KE-Wiochy, obawy o wzrost w Chinach oraz
jastrzebi wydzwiek minutes FOMC opublikowanych w $rode. Publikowane w USA dane nie
miaty wiekszego wptywu na EURUSD. Dzi$ spodziewamy sie pozostania EURUSD na niskim
poziomie wobec lekkiego wzrostu rentownosci obligacji USA na otwarciu.

EURPLN rést w czwartek na fali awersji do walut rynkéw wschodzacych, po $rodowej
publikacji minutes Fed. Dodatkowo, ztoty byt pod presjg wyprzedazy na gietdach i niepewnos¢
co do sytuadji politycznej na potudniu Europy. W konsekwencji EURPLN, wzrést z 4,292 do
4,308. Sadzimy, ze wobec mocnego dolara dzi$ ztoty pozostanie pod presja.

Pozostate waluty regionu takze tracity, negatywnie reagujac na wyprzedaz na giefdach i
utrzymujgcego sie wysoko dolara. EURHUF wspiat sie z 322,10 do 323,40, EURCZK z 25,84
do 25,89, za$ USDRUB z 65,60 do 65,80. Reakcja rubla byta niewielka nawet mimo stow
prezes banku centralnego Rosji, Elwiry Nabiulliny, ze CBR zamierza powréci¢ do zakupdw
walut na rynku.

Po porannym przesunieciu w goére, rentownosci krajowych obligacji spadaty w slad za
znizkami rentownosci papieréw niemieckich i amerykanskich (nie reagujac na silne ok. 10-
punktowe wzrosty dochodowosci diugu potudnia Europy). W efekcie, krajowa krzywa wrdécita
do poziomoéw z otwarcia, spread rentownosci polskich i amerykaniskich 10-letnich obligacji
spadt na chwile ponizej zera po raz pierwszy od 2006 roku, zas 2L ASW spread znalazt sie
na najnizszym poziomie w historii. Dzi$ spodziewamy sie niewielkich znizek krajowych
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dochodowosci w oczekiwaniu na przysztotygodniowe wykupy. Marcin Luzifiski 22 534 18 85

Dzi$ o 10:00 zostang opublikowane dane o realnym wzroscie sprzedazy detalicznej. Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

W naszej opinii, jej wzrost we wrzesniu wynidst 6,5% r/r, nieco mniej niz w poprzednich Konrad Soszynski 22 534 18 86
miesigcach, ale to wystarczy, zeby $redni wzrost w Il kw. (6,8% r/r) przewyzszyt Il kw. (6,1%). Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 3
EURPLN 43015 CZKPLN 0.1663 M EURPLN 4.30 440
USDPLN 3.7540 HUFPLN* 1.3311 M USDPLN 3.‘?£'r |
EURUSD 1.1459 RUBPLN 0.0571 "

CHFPLN 37679 NOKPLN 04547 [4.20
GBPPLN 4.8911 DKKPLN 0.5766 I
USDCNY 6.9319 SEKPLN 0.4160 4.00

*za ID0HUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 18/10/2018 280

min max  otwarcie zamkn. fixing ,JLJ-"J‘&‘WHI jh.l‘%‘ Wy

EURPLN ~ 4.285 4.308 4.286 4304 4.2966 WM by *'FW I

USDPLN  3.718 3.754 3.718 3.752 3.7302 e r-3.60

EURUSD 1.147 1.153 1.153 1.147 - r-llr}‘ H

Mot 3.40

Rynek stopy procentowej 18/10/2018 |

Obligacje na rynku miedzybankowym ,
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Apr May Jun 236‘]1'3 Aug Sep Oct
(termin) (pb) aukcja p rent.

DS1020 (2L) 1.56 1 4paz 18 OK0720 1.517 Rentownosci obligacji skarbowych

DS1023 (5L) 2.49 0 4paz 18 PS0424 2.732 M

WSWZB(00 320 T dpafis Wooazs 330z | M2y 1se Misv249 Moy 3-2W

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** \/\/_\'/J F3.00

Termin PL us EZ

Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb) W Loep

L 1.79 0 2.89 4 -0.24 0

2L 2.05 0 3.10 3 -0.12 0

3L 2.28 0 3.16 2 0.04 -1

ar 245 0 378 2 0.21 4 r2.00

5L 2.60 0 3.18 2 037 -2

8L 2.88 0 3.22 2 0.78 -1 A e

T0L 303 0 325 2 0.98 3 e k1,50

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

Termin % Zmiana 2018

(pb)

O/N 1.57 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

o 1> 0 MFRA 36 176 I

™ Tea 5 M 3M WIBOR 1.72 ru'lI A \r

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 0

6x9 1.79 0 ; ; I

9x12 185 T Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

3%9 T84 0 2018

6x12 1.90 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* HPL 2.7741 n ~ . 350
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana Wz 17017 Pt Jem — ’,',’ il;
(pb) (pb) MES 13077 " Yoy LS - +3.00

Polska 278 0 IT 3.2749 S |

Francja 25 1 0.39 1 2,50

Wegry 116 1 3.34 0 L

Hiszpania 65 4 1.31 0 b2 00

Wiochy 221 8 3.29 2 |

Portugalia 4 0 761 0 \\,f/_—w AT N L 150

Irlandia 25 0 0.57 -2 "’

Niemcy 11 0 - I\\p\\ W 3

=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 Apr T May Jun Jul Aug T Sep T Oct 0:50

2018

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
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 0,7 0,1 0,1
WTOREK (16 pazdziernika)
10:00 PL Zatrudnienie IX % r/r 34 3,4 3,2 34
10:00 PL Ptace IX % r/r 71 6,9 6,7 6,8
11:00 DE ZEW X pkt 74,3 74,4 70,1 76,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 0,90 0,90 0,90
14:00 PL Inflacja bazowa IX % r/r 0,8 0,9 0,8 0,9
15115 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m 02 = 03 04
SRODA (17 pazdziernika)
10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 4,5 2,3 2,8 5,0
10:00 PL Produkcja budowlana IX % r/r 18,5 15,8 16,4 20,0
10:00 PL PPI IX % r/r 2,8 2,9 2,9 3,0
11:00 EZ HICP X % r/r 2,1 - 2,1 2,1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX % m/m -56 - -53 92
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (18 pazdziernika)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 207 - 210 214
14:30 us Indeks Philly Fed X 21,0 = 22,2 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
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