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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Energia podbija projekcje inflacji

W nowej projekcji NBP inflacja wyzej, wzrost PKB nizej

RPP nie zmienia retoryki, wcigz nie widzagc powodu do podwyzek stép
Ztoty i euro umacniajg sie za sprawg lepszych danych z Niemiec i wynikéw
wyboréw w USA

Rentownosci w kraju w gére w reakcji na nowg projekcje NBP

Dzisiaj decyzja FOMC

We wtorek opublikowane zostaty dane o niemieckiej produkcji przemystowej za wrzesien
(okazaly sie by¢ wyzsze niz oczekiwania i towarzyszyta im rewizja danych sierpniowych w
goére) oraz sprzedazy detaliczne] w Eurostrefie (tu zaskoczenie byto negatywne). To wraz z
wynikami wyboréw w USA, gdzie przewage w Izbie Reprezentantéw zdobyli Demokradi,
wplyneto na osfabienie dolara i umocnienie sie ztotego. Na rynkach dfugu, rentownosci w
Europie rosty, zas w USA spadaty. Krajowy rynek stracit po publikacji nowej projekgji RPP.
Opublikowane dzi$ rano dane o niemieckim eksporcie znéw przyniosty dos¢ wyrazne
rozczarowanie, Co moze negatywnie wplywac¢ na euro na poczatku dnia.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian na poziomie 1,50%,
zgodnie z oczekiwaniami. W nowej projekcji NBP Sciezka inflacji zostata wyraznie
podniesiona w 2019 r. w stosunku do prognoz z lipca. Prognoza PKB zostata ponownie
podniesiona w 2018 r. i ponownie obnizona dla 2019 i 2020. W komunikacie podkreslono,
ze przewidywane wybicie inflacji powyzej celu w 2019 r. bedzie oparte na czynnikach poza
oddziatywaniem polityki pienieznej (ceny energii), a dodatkowo prezes NBP podkreslit, ze
prognoza zostata sporzadzona przy ,konserwatywnych” zatozeniach dot. podwyzek cen
pradu, ktére moga sie nie zmaterializowa¢. W efekcie, po zapoznaniu sie z projekcja, RPP
nadal traktuje obecny poziom stép procentowych jako sprzyjajacy ,utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zréwnowazonego wzrostu”, a w ocenie Adama Glapinskiego nowa
projekcja NBP nie dostarczyta nowych argumentéw za zmiang polityki pienieznej. Wcigz
uwazamy, ze stopy NBP pozostang bez zmian co najmniej do listopada 2019 .

EURUSD rdst w érode, w reakgji na wyniki wyboréw (mid-term election) do amerykanskiego
Kongresu. Dodatkowe wsparcie daty publikacje danych o produkgji przemystowej w
Niemczech, ktéra zaskoczyly pozytywnie. W skali dnia EURUSD przesunat sie z 1,1430 do
1,1470, po drodze uderzajac o 1,1490. Ruch w gére odwrdcit sie po potudniu (w efekcie
czego kurs cofnat sie niemal do poziomu z godzin porannych), kiedy uwaga inwestoréw
zwrécia sie na dzisiejsze posiedzenie FOMC. Niewykluczone, ze decyzja Fed pomoze w
dalszym umocnieniu dolara.

EURPLN schodzit w dét przez caly dzieh. Zrédtem umocnienia byt powrét dobrego
nastawienia do ryzykownych aktywéw w reakcji na wyniki wyboréw w USA, oraz lepsze niz
spodziewane odczyty z niemieckiego przemystu za wrzesien. W efekcie EURPLN obnizyt sie
z 4,3050 rano do 4,2880 po potudniu. Zmianom tym towarzyszyt spadek kursu USDPLN z
3,7660 do 3,7400. Decyzja RPP i towarzyszaca jej konferencja nie miaty wptywu na zfotego.
Dzi$ oczekujmy nieznacznego odreagowania srodowych spadkow EURPLN (m.in. za sprawg
mocniejszego dolara).

Wsréd pozostatych walut CEE EURHUF zszedt z 321,90 na 321,40 nie reagujac na
stabsze niz sierpniowe odczyty sprzedazy detalicznej i uwagi na temat koniecznosci
monitorowania wptywu cen surowcéw na inflacje zawarte w minutes banku centralnego.
EURCZK wahat sie w okolicach 25,86, nie reagujac na wypowiedzi szefa czeskiego banku
centralnego, ktdry stwierdzit, ze stopy w Czechach powinny doj$¢ do poziomu 2,50% w
ramach procesu normalizacji polityki pienieznej. USDRUB poczatkowo spadat korzystajac
na wynikach wyboréw w USA i rosnagcych cenach ropy naftowej. Tansza ropa sprowadzita
go pod koniec dnia w okolice otwarcia - 66,10. Lepsze niz prognozowane dane o
sprzedazy samochoddéw nie miaty wptywu na wycene rubla

Rentownosci polskich obligacji zaczely od niewielkich spadkdéw na otwarciu, by w
drugiej czesci dnia rosna¢. Najsilniejsza reakcja byta widoczna po rozpoczeciu
konferencji RPP, na ktérej opublikowano nowa (wyzszg) projekcje inflacji. W efekcie
krajowa krzywa przesuneta sie w gére o 2-5 pb, silniej w dtugim koncu i srodku krzywej.
Krzywa IRS wspiefa sie w gére o 3 pb. Zmianom tym towarzyszyt umiarkowany spadek
rentownosci w USA i wzrosty rentownosci obligacji niemieckich.
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Prognozy inflacji CPl wg NBP
($ciezka centralna)
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Zrédo: NBP, Santander Bank Polska

Prognozy wzrostu PKB wg NBP
(Sciezka centralna)
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Zrédho: NBP, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

& Santander

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2920 CZKPLN 0.1659 b-4.40
USDPLN 3.7548 HUFPLN* 1.3352 M USDELN 3.75
EURUSD 71437 RUBPLN 0.0567 A T e
CHFPLN 3.7483 NOKPLN 0.4505 420
GBPPLN 4.9279 DKKPLN 0.5754
USDCNY 6.9288 SEKPLN 0.4168 I
*za DOHUF F4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 07/11/2018
min max  otwarcie zamkn. fixing I
EURPLN  4.286 4.307 4.304 4.288 4.2972 L.rrL 3.80
USDPLN  3.730 3.778 3.771 3.740 3.7398 ) rr;l“_J'lpll bL’L ﬁ‘JHrL" I I
EURUSD  1.140 1.150 1.141 1.146 - HHU-r ‘1”']‘1% 1 '
hF ' k3,60
Rynek stopy procentowej 07/11/2018 |
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia May Jun Jul Aug Sep Oct
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2018
DS1020 (2L) 1.55 3 26 paz 18 OK0720 1.456 Rentownosci obligacji skarbowych
DS1023 (5L) 2.47 4 26 paz 18 PS0424 2.604 B
WS0428 (100) 322 5 J6paz 18 WS0428 3179 Al 2Y 155 Wsy 247 W10V 3.22 l S I
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** =3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana Zmiana i
’ (pb) ’ (pb) (pb) PN AN St TN b0
L 1.81 1 2.94 1 -0.24 0 ’
2L 2.03 3 3.12 0 -0.12 1 L
3L 2.24 3 3.16 0 0.05 1
4L 2.41 3 3.17 0 0.22 1 m2.00
5L 2.54 3 3.18 -1 0.38 2
8L 2.79 2 3.22 -2 0.78 1 i
TOL 293 2 375 ) 099 7 AT T A T T o L
Stawki WIBOR May Jun - Jul Aug Sep Oct
Termin Zmiana 2018
%
(pb)
O/N 1.57 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.57 0
SW 756 0 BFRA 36 176
W T60 0 M FRAGXY 1.81
™ Ted 0 M 31 WIBOR 1.72
3M 1.72 0
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 1
6x9 1.81 2 L
9x12 790 3 May Jun Jul Aug Sap Oct
39 183 7 2018
6x12 1.92 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* WrL 27599 \ AT [3.50
Kraj Warto3¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana Bz 16129 "\ ra e Ve F
(pb) (pb) WEs 1,153 Seany L0 v - +3.00
Polska 276 3 IT_2.9052, . N —r~ |
Francja 25 1 0.37 0 m-gu«z,mza k2,50
Wegry 116 1 3.09 -2 |
Hiszpania 65 4 1.15 0 k200
Wiochy 221 8 2.91 2 i~ ’
Portugalia 64 0 147 ] _V\_,_/_WU\““\’“’P \"“"‘“-—'WWU_,/“JL\ I
irandia 75 0 056 0 / N - 1.50
Niemcy 77 ) - - —~/ /'L\ e [
N \_ﬁ\_r’_ﬂ_f/v"\df\_ﬁ__ \—/\V‘/-j F1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 'H--I’J o
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia May Jun Jul T Aug T Sap Oct T 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*

CZWARTEK (8 listopada)

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 (@4 Inflacja X % r/r 2,4 - 2,3

16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt 97,9 - 99,0

Zrédfo: 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 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 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



