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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Obligacje zyskujg po udanej aukgcji

Ztoty stabilny na koniec tygodnia
Wyniki aukcji krajowych obligacji najlepsze od roku
Dzisiaj dane z USA

Koniec tygodnia nie przynidst poprawy nastrojow i europejskie indeksy gietdowe pogtebity
impuls spadkowy. Na utrzymujacej sie wysokiej awersji do ryzyka korzystaty obligacje, ktorym
nie przeszkodzity lepszy od prognoz szacunek PKB USA za Il kw. Odczyt ten miat natomiast
lekki pozytywny wplyw na dolara. W pigtek agencja S&P obnizyta perspektywe dla
wioskiego diugu ze stabilnej do negatywnej, przy zachowaniu ratingu na poziomie BBB.
W weekend w Hesji odbyty sie wybory lokalne. CDU uzyskata 28% (tracac 10,3 pp.), SPD
19.8% (tracac 10,9 pp.) Wyniki te mogg wptyna¢ na ostabienie pozycji kanclerz Angel
Merkel w CDU. Stuzby prasowe TSUE poinformowaty, ze 16 listopada odbedzie sie
listopada wystuchanie stron w sprawie decyzji dotyczacej zawieszenia stosowania
przepiséw ustawy o Sadzie Najwyzszym. Dzi$ od rana widoczne jest czeSciowe
odreagowanie na rynkach akcji po pigtkowych spadkach.

Cztonek RPP Jerzy Osiatynski powiedziat w pigtek, ze jego zdaniem inflacja w najblizszych
trzech-czterech kwartatach utrzyma sie ponizej celu. Jego opinia jest odmienna od pogladu
jaki dzien wczesniej przestawit Eugeniusz Gatnar (w | kw. inflacja moze zblizy¢ sie do 3%),
nasze prognozy rowniez zaktadajg wzrost CPl powyzej 2,5% w pierwszej potowie 2019. Z
kolei Jerzy ZyzyAski powiedziat, ze ,by¢ moze przez caly 2019 rok nie bedzie potrzeby, by
zmieni¢ stopy procentowe”.

EURUSD spadt w pigtek od poczatku sesji, ale w mniejszej skali niz w poprzednich dniach. Po
danych z USA o PKB kurs ustanowit nowe pazdziernikowe minimum na ok. 1,133, ale na
koniec polskiej sesji byt blisko 1,138, nieco powyzej poziomu otwarcia. Sadzimy, ze kolejne
dni mogg przynies¢ korekte po ostatnich spadkach EURUSD.

EURPLN rdst od poczatku sesji pod wptywem awersji do ryzyka utrzymujacej sie na Swiecie
i zblizyt sie do paZdziernikowego szczytu na ok. 4,32, a USDPLN odbit do prawie 3,81.Na
koniec polskiej sesji zfoty zdotat odrobi¢ cato$¢ strat do euro i potowe do dolara.
Sadzimy, ze w najblizszym czasie nastréj na globalnym rynku ustabilizuje sie, co pozwoli
ztotemu na odrobienie czesci ostatnich strat.

Sposréd innych walut CEE, najstabiej radzit sobie rubel, ktéry byt pod presja retoryki banku
centralnego. CBR pozostawit stopy procentowe bez zmian, w tym gtéwna na 7,50%, tak jak
oczekiwano, ale najwyraZniej wedtug rynku komentarz banku nie byt wystarczajaco jastrzebi w
kontekscie ostatniego ostabienia rubla, ktore generuje ryzyko wzrostu inflagji (ktéra od
czerwca przyspieszyta z 2,3% r/r do 3,4% r/r). Korona zyskata do euro odrabiajac czwartkowe
straty, a forint pozostat relatywnie stabilny.

Rentownosci polskich obligacji lekko rosty na poczatku sesji mimo umocnienia na rynkach
bazowych. Dopiero bardzo udana aukcja obligacji (szczegty ponizej) sprawita, ze rentownosci
krajowego dtugu zaczety spadac. Ostatecznie, krajowa krzywa przesunefa sie w dét o 2-5 pb,
najwiecej na dhugim korcu. Polski 10-letni benchmark zyskat w podobnej skali do jego niemiecki i
amerykanski odpowiednik.

Pigtkowa aukcja obligacji byta bardzo udana. Na aukgji podstawowej Ministerstwo Finanséw
sprzedato diug za 10 mld zt (gérna granica planowanej oferty) przy popycie ponad 30 mid
zt. Resort zorganizowat tez aukcje dodatkowa, na ktérej sprzedat obligacje za kolejne 2
mld zt przy popycie ponad 6 mlid zt. Ostatni raz relacja popyt/podaz na aukdji podstawowe;j
byta powyzej 3,0 w listopadzie 2017. Po aukcji Ministerstwo poinformowato, ze ma
sfinansowane 92% tegorocznych potrzeb pozyczkowych i 6% przysztorocznych.

Najblizszy tydzien moze by¢ ciekawy z punktu widzenia inwestoréw. W kalendarzu jest
duzo publikacji, ktére moga rzuci¢ nowe swiatto (@ moze cier) na perspektywy swiatowej
gospodarki (gfownie z USA). W kraju pojawig sie dwie wazne publikacje: wstepny CPI za
pazdziernik i indeks PMI dla przemystu. Inflacja pozostanie wg nas na poziomie 1,9% r/r,
a PMI po raz pierwszy od czterech lat spadnie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. W
naszym bazowym scenariuszu, zaktadamy, ze nastréj na globalnym rynku ustabilizuje sie
zmniejszajac presje na ryzykowne aktywa. W efekcie, spodziewamy sie, ze kurs EURPLN
pozostanie ponizej 4,34. Obligacje zyskaty dos¢ wyraznie w ostatnich dniach i sadzimy, ze
teraz czas na korekte czesci tego ruchu.
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Relacja popyt/podaz na aukcji
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
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Kurs ztotego

EURPLN 4.3066 CZKPLN 0.1669 440
USDPLN 3.7748 HUFPLN* 1.3287 O USDPLI‘LS,?]" WN‘“\W
EURUSD 71408 RUBPLN 0.0574 TR I
CHFPLN 3.7839 NOKPLN 0.4522 4,20
GBPPLN 4.8432 DKKPLN 0.5772 |
USDCNY 6.9534 SEKPLN 0.4134
*za DOHUF I-4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 26/10/2018 L
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Rynek stopy procentowej 26/10/2018
Obligacje na rynku miedzybankowym v ] T P340
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Termin PL us EZ
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TL 1.78 -1 2.87 -2 -0.24 0
2L 1.98 -2 3.02 -4 -0.12 0
3L 2.17 -4 3.06 -5 0.03 -1
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5L 2.45 -7 3.07 -5 0.34 -2
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IM 1.82 0
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Termin % Zmiana
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* WPL 2.7669 \ PR
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana Mz 1.7586 / I Fd - —_——hy N
(pb) (pb) MES 11872 s O - k3,00
Polska 277 ) : EU;}M:%» "’ M — |
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (26 pazdziernika)
11:30 PL Aukcja obligacji
14:30 us PKB 1 kw. % kw/kw 33 - 3,5 4,2
16:00 us Indeks Michigan X pkt 99,0 - 98,6 99,0
PONIEDZIALEK (29 paZdziernika)
13:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 04 - 03
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 04 - 03
13:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0,1 - 0,1
WTOREK (30 pazdziernika)
11:00 EZ PKB SA 1 kw. % r/r 1,8 - 2,2
11:00 EZ ESI X pkt 110,0 - 110,9
14.00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,1 - 04
15:00 us Indeks Conference Board X pkt 1353 - 1384
SRODA (31 pazdziernika)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,5 - -0,3
10:00 PL Wstepny CPI X % r/r 1,9 1,9 1,9
11:00 EZ Wstepny HICP X % r/r 2,1 - 2,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 8,1 - 8,1
13:15 us Raport ADP X tys. 190,0 - 229,6
CZWARTEK (1 listopada)
13:00 (o4 Decyzja banku centralnego % 1,8 - 1,5
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 215
15:00 us ISM przemyst X pkt 59,0 - 59,8
PIATEK (2 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 50,2 49,5 50,5
09:55 DE PMI przemyst X pkt 52,3 - 52,3
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 52,1 - 52,1
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza X tys. 190,0 - 134,0
13:30 us Stopa bezrobocia X % 3,7 - 3,7
15:00 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m -1,5 - 0,8
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 03 - 23

Zrédio: 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 rekomendadji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwengji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji 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 towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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 krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala in
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, 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

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