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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Coraz mniej optymizmu w przemysle

Ryzykowne aktywa zyskaty na koniec tygodnia, dzi$ rano znéw spadki na gietdach
w Azji; dane z USA lepsze od prognoz

Ztoty, forint i korona mocniejsze wobec euro
Polskie obligacje stabilne mimo ostabienia na rynkach bazowych
Dzisiaj indeks ISM dla sektora ustug w USA

Od poczatku pigtkowej sesji na rynku utrzymywat sie dobry nastroj, ktéry pojawit sie dzieki
nadziejom na poprawe relacji USA-Chiny. Indeksy gietdowe rosty, obligacje Niemiec i USA
byly pod presjg, a waluty z rynkéw wschodzacych umacnialy sie. Pazdziernik przynidst
istotne odbicie w liczbie nowych etatéw poza rolnictwem w USA. We wrze$niu odczyt byt
bardzo staby, ale w duzym stopniu wynikato to z negatywnego wptywu huraganu. Pigtkowy
odczyt na poziomie +250 tys. to powrdt do $redniej z poprzednich miesiecy i dane miaty
tylko niewielki pozytywny wplyw na dolara. Finalne PMI dla przemystu Niemiec i catej strefy
euro za pazdziernik byly nieco stabsze od wstepnych szacunkéw, ale nie wptynety na rynek.
Opublikowany dzis rano PMI dla Chin byt wyraznie stabszy od prognoz i - wraz z ostabieniem
nadziei na porozumienie USA-Chiny - przyczynit sie do pogorszenia nastrojow.

Indeks PMI dla polskiego przemystu przetwérczego spadtw pazdzierniku do 50,4 pkt
z 50,5 pkt, rynek oczekiwat 50,2 pkt, a my widzielismy ryzyko zejscia ponizej 50 pkt.
Trudno jednak cieszy¢ sie pozytywnym zaskoczeniem tym odczytem, biorgc pod uwage
sytuacje nakreslong w raporcie PMI. Wartos¢ wskaZnika jest wcigz jedng z najnizszych od
czterech lat i sugeruje hamowanie ekspansji przemystu. Szczegéty publikacji to kolejny
spadek w nowych zaméwieniach z zagranicy - w tym roku juz piaty, przy czym w
pazdzierniku ten sktadnik spadt najmocniej od szesciu lat. Skracata sie tez kolejka zadan
czekajacych na realizacje przez polski przemyst. Trwa dostosowywanie w dot oczekiwan
co do przysztej produkcji (wskaznik spadt pigty miesiac z rzedu, do najnizszego poziomu
od stycznia 2013). Pierwszy raz od potowy 2013 r. doszto do spadku wskaznika zatrudnienia
ponizej 50 pkt - wyglada na to, ze juz nie tylko ograniczona podaz nowej sity roboczej
utrudnia wzrost zatrudnienia, ale w te samg strone zaczyna tez dziatac strona popytowa.
Choc¢ indeks kosztéw produkcji pozostat na historycznie wysokim poziomie, doszto do
lekkiej obnizki indeksu cen wyrobdéw gotowych. W potowie listopada poznamy PKB za |l
kw. Naszym zdaniem wzrost gospodarczy zaczat juz w tym okresie schodzi¢ ponizej 5%
(do 4,5% r/r) a pazdziernikowy PMI sugeruje, ze spowolnienie bedzie kontynuowane w IV
kw. Watpliwosci budzi diagnoza co do nowych zamdéwien zagranicznych zawarta w raporcie
PMI - negatywnego przestania nie potwierdzajg alternatywne miary koniunktury. Wedtug
nas spowolnienie w Polsce bedzie przebiegac spokojniej niz sugeruje indeks PMI.

EURUSD wzrést w pierwszej fazie sesji do ok. 1,145, ale mocne dane z USA spowodowaty,
ze na koniec polskiej sesji kurs byt blisko 1,142, EURUSD spada od potowy wrzesnia i ruch
w gore z drugiej potowy minionego tygodnia jest jeszcze mniejszy niz wzrostowa korekta
z poczatku pazdziernika. Z tego powodu widzimy ryzyko, ze kurs bedzie jeszcze testowat
tegoroczne minimum na ok. 1,13 zanim do dobre zacznie rosna¢.

EURPLN spadt w trakcie pigtkowej sesji do prawie 4,31 dzieki bardzo dobremu nastrojowi
panujacemu na globalnym rynku, ale umocnienie ztotego byto wyraznie mniejsze niz w
czwartek. Kurs USDPLN wahat sie z kolei blisko 3,78. W czwartek EURPLN testowat opér na
4,34, ale duzy popyt na ryzykowne aktywa nie pozwolit na dtuzsze pozostanie powyzej tego
poziomu. Sadzimy, ze w kolejnych dniach na globalnym rynku przewaza¢ bedzie optymizm
(chociaz pewnie nie az tak silny jak w koncu minionego tygodnia), co pozwoli ztotemu na
odrobienie czesci ostatnich strat. Potendjat do spadku EURPLN moze by¢ ograniczony przez
mozliwos¢ testowania przez EURUSD tegorocznego minimum.

Sposréd pozostatych walut CEE, najstabiej radzit sobie rubel, ktdry stracit do dolara po
publikacji mocnych danych z USA i wskutek lekkiego spadku cen ropy naftowej. Forint oraz
korona umocnity sie do euro korzystajac z utrzymujgcego sie popytu na ryzykowne aktywa.

Rentownosci polskich obligacji pozostaty na koniec tygodnia stabilne mimo ostabienia
obserwowanego przez wieksza cze$¢ dnia na rynku niemieckim i przez catg sesje w USA..
W naszej ocenie, rentownosci na rynkach bazowych moga w najblizszym czasie rosna¢, co
moze cigzy¢ polskiemu dtugowi. Nie oczekujemy jednak istotnych wzrostéw rentownosci
w kraju dzieki ograniczonej podazy obligacji na najblizszych aukcjach.
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PMI a wzrost gospodarczy
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Zrédio: GUS, IHS Markit, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 43110 CZKPLN 0.1670 b-4.40
USDPLN 3.7840 HUFPLN* 1.3388 M USDPLN 3.78
EURUSD 7.1393 RUBPLN 0.0573 I T I
CHFPLN 3.7710 NOKPLN 0.4526 420
GBPPLN 4.9260 DKKPLN 0.5779
USDCNY 6.9226 SEKPLN 0.4179 [
*za DOHUF F4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 02/11/2018
min max  otwarcie zamkn. fixing I
EURPLN  4.304 4.331 4.323 4.309 4.3244 _,T']._ ”quﬂ,, =3.80
USDPLN ~ 3.771 3.800 3.789 3.783 3.7804 J‘J-wl'ﬂhl, H-JJ‘ JL*L‘
EURUSD 137 1146 1141 1139 - F"T“J-L‘L‘l MJ' W'lh"l% MMW“M I
it f k3,60
Rynek stopy procentowej 02/11/2018 |
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia Pani Srednia May Jun Jul Aug Sep Oct
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018
DS1020 (2L) 1.54 0 26 paz 18 OK0720 1.456 Rentownosci obligacji skarbowych
DS1023 (51) 2.45 -1 26 paz 18 PS0424 2.604 i
WS0428 (100) 371 T 26paz18 WS0428 3179 Al 2y 154 M5y 245 M10Y 321 l A
A POVt s
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** =3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana Zmiana
’ (pb) ’ (pb) (pb) P AN e ST TN s
1L 1.80 1 2.93 2 -0.24 0 '
2L 2.02 0 3.10 3 -0.11 1
3L 2.24 2 3.14 4 0.04 0
4L 2.41 1 3.16 4 0.21 0 =2.00
5L 2.55 2 3.17 4 0.37 1
8L 2.81 2 3.22 5 0.77 2
0L 795 2 376 5 098 2 AT e Ly
Stawki WIBOR May ET ' Jul ' Aug ' Sep ' Oct '
Termin Zmiana 2018
%
(pb)
O/N 1.60 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.61 1 L
SW 1.57 0 n b1.80
W 760 0 M FRA 3x6 174 A MW
™ T64 0 M FRAGXS 180 (A [ " N[
3M T3 0 W 3M WIBOR 1.72 | =178
6M 1.79 0
9M 1.82 0
v 1.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb)
x4 1.73 0
3x6 1.75 0
6x9 1.80 1
%12 188 2 May Jun Jul Aug Sep Oct
39 183 0 2018
6x12 1.90 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* W PL 2.78% A . F-3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana M 16724 ! ",\ [~ o=y LN~}
(pb) (pb) N N A F3.00
Polska 279 1 N SN e — |
Francja 25 1 0.35 0 k250
Wegry 116 1 3.23 1 L
Hiszpania 65 4 1.14 0 k200
Wrtochy 221 8 2.88 -1 ~ |
Portugalia 4 0 .45 ) ST N aien N
randia 75 0 057 3 \ 150
Niemc 77 0 - - M‘m I
Y W,_U\_M,mm_ § L 100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow F
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia May T Jun T Jul i ¥ Sap Oct F0.50
Zrédto: Bloomberg 2018
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (2 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 50,2 49,9 50,4 50,5
09:55 DE PMI przemyst X pkt 52,3 - 52,2 52,3
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 52,1 - 52,0 52,1
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 190 - 250 118
13:30 us Stopa bezrobocia X % 3,7 - 3,7 3,7
15:00 us Zamaéwienia débr trwatych IX % m/m -1,5 - 0,7 038
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 03 - 0,7 2,6

PONIEDZIALEK (5 listopada)

02:45 CN PMI ustugi X pkt 52,8 - 50,8 53,1
16:00 us ISM ustugi X pkt 59,4 - 61,6
WTOREK (6 listopada)

08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m -0,5 - 2,0
09:00 cz Produkcja przemystowa IX % r/r - - 1,9
09:55 DE PMI ustugi X pkt 53,6 - 53,6
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 53,3 - 53,3

SRODA (7 listopada)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m -0,3 - -0,3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,1 - -0,2

CZWARTEK (8 listopada)
08:00 DE Eksport IX % m/m 03 - -0,1
09:00 HU Inflacja X % r/r 3,7 - 3,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 214
20:00 us Decyzja FOMC % 2,25 - 2,25
PIATEK (9 listopada)

09:00 cz Inflacja X % r/r 2,4 - 23
16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt 97,9 - 99,0

Zrédio: 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 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 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spoti zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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 krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych
V 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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