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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ztoty mocniejszy mimo aprecjacji dolara

KE bardziej optymistycznie nt. polskiej gospodarki
Fed na dobrej drodze do podwyzki stép w grudniu
Ztoty umacnia sie sz6stg sesje z rzedu
Rentownosci rosng w oczekiwaniu na FOMC
Dzisiaj dane o nastrojach konsumentéw Michigan

W czwartek opublikowano dane o niemieckiej wymianie handlowej we wrzesniu, ktére
pokazaty spadek obrotéw towarowych (silniejszy po stronie eksportu). Na Wegrzech
opublikowano dane o inflacji, ktéra zaskoczyta w gére. W Europie w dalszym ciggu mielismy
do czynienia ze konfliktem na linii KE-Wiochy, co negatywnie wptywato na wioski diug. KE
opublikowafa jesienng runde prognoz, gdzie pokazafa wyzszy wzrost w Polsce i na
Wegrzech, ale stabszy w strefie euro. Za Oceanem FOMC nie zmienit stép procentowych
podtrzymujac  pozytywng ocene gospodarki i che¢ dalszych podwyzek stép, przy
jednoczesnym zwrdceniu uwagi na stabniecie inwestycji. Na rynkach finansowych rosty
rentowno$ci w USA (w oczekiwaniu na FOMC) i spadaty w Niemczech. Euro osfabiato sie
(takze w ramach oczekiwan na Fed), za$ ceny ropy naftowej znizkowaty. W kraju miat
miejsce kolejny wzrost rentownosci obligacji oraz kontynuacja umocnienia ziotego.
Komisja Europejska podniosta prognoze PKB dla Polski z 4,3% do 4,8% na 2018 r.,
utrzymata prognoze 3,7% na rok przyszty a na 2020 rok pokazata 3,3%. Jednocze$nie
skorygowano w dét prognozy wzrostu dla strefy euro, a takze m.in. dla Czech i Rumunii, a
podniesiono dla Wegier. Prognoza inflacji HICP dla Polski wskazuje na szczyt 2,8% r/r w lI
kw. 2019 r. i utrzymywanie sie na podobnym poziomie do korica prognozy ($rednia dla
2019 r. 2,6%, dla 2020 2,7%). KE dostosowata w dét swoje prognozy deficytu sektora
finanséw publicznych Polski z 1,4% PKB w tym i nastepnym roku do odpowiednio 0,9%; na
2020 r. pokazata 1,0% przy zatozeniu braku zmian w polityce gospodarczej i fiskalnej.
Utrzymanie sie tak dobrego wyniku miatoby opiera¢ sie na dalszej korzystnej sytuacji na
rynku pracy, ktéra podnosi¢ bedzie wptywy podatkowe oraz z tytutu sktadek. Komisja w
duzo mniejszym stopniu zmienita szacunki deficytu strukturalnego (z 2,2% PKB do 2,0% dla
lat 2018-2019, a na rok 2020 pokazata 1,8%), cho¢ niedawno Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy ocenit, ze mozliwa jest jego redukdja salda strukturalnego do ok. 1,3% juz w tym
roku. Zdaniem KE ryzyka dla wzrostu PKB dotyczg przede wszystkim inwestydji.

EURUSD oddawat w czwartek wzrosty z pierwszej potowy tygodnia. Umacnianie dolara
wspierane byto przez oczekiwania na decyzje FOMC, gorsze dane o niemieckim eksporcie
oraz spadki na gietdach w Europie. Ogtoszony wieczorem komunikat do decyzji FOMC, w
ktérym komitet podtrzymat zamiary dalszych podwyzek stép i wysokie oceny gospodarki
dat dodatkowe wsparcie dolarowi. W efekcie EURUSD zjechat z 1,1450 rano do 1,1380
wieczorem i 1,1340 dzi$ rano. Dzisiaj spodziewamy sie ostabienia dolara w ramach realizadji
zyskow.

EURPLN zsuwat sie przez caty czwartek. Umocnieniu ztotego nastepowato pomimo niezbyt
dobrej sytuadji na gietdach w Europie i umocnienia dolara. W skali dnia EURPLN obnizyt sie
z 4,2940 rano do 4,2770 po potudniu. Byto to szdsta z kolei sesja, na ktérej zioty sie
umacniat. Ostatni raz mielismy do czynienia z tak dluga nieprzerwang aprecjacjg krajowej
waluty w kwietniu br. Dzi§ spodziewamy sie dalszego marszu EURPLN w dot, w kierunku
4,2600.

Wsréd pozostatych walut CEE EURHUF obnizyt sie z 321,40 do 321,0 w czym pomogt
wyzszy niz oczekiwano odczyt inflacji, ktéry dat nadzieje rynkom na przyblizenie
podwyzek stép procentowych (2L IRS skoczyt po publikacji danych o 11 pb). W przypadku
EURCZK mieliSmy do czynienia z wahaniami wokot 25,88, bez wyraznego trendu. Rubel
stabt za sprawa znizkujacych cen ropy naftowej i wypowiedzi szefa departamentu badan i
prognoz rosyjskiego banku centralnego Aleksandra Morozowa, ze wrze$niowa podwyzka
stop byta wydarzeniem jednorazowym. W efekcie USDRUB wspiat sie z 66,20 do 66,90 -
najwyzszego poziomu od poczatku pazdziernika.

Rentownosci polskich obligacji pozostawaty stabilne przez wiekszo$¢ dnia po
wzrostach w srode po potudniu. Dopiero po potudniu doszto do dalszych zwyzek
dochodowosci w slad za obligacjami amerykaniskimi w oczekiwaniu na decyzje FOMC, co
przesuneto krajowg krzywa o kolejne 3 pb w gére w segmencie 5-10L. Dzi$ spodziewamy
sie czesciowego odreagowania ostatnich wzrostéw dochodowosci.
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Prognozy deficytu sektora finanséw
publicznych, % PKB

KE MFW S&P MF
Deficyt finanséw publicznych:
2018 0.9 0.3 0.9 2.1
2019 0.9 - 1.5 1.5
Deficyt strukturalny:
2018 2.0 1.25 - 2.8
2019 2.0 23

Zrédo: Ministerstwo Finanséw, Komisja Europejska,
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, S&P

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
Strona www: skarb.santander.pl
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
9 listopada 2018

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2843 CZKPLN 0.1655
USDPLN 3.7768 HUFPLN* 1.3330
EURUSD 1.1344 RUBPLN 0.0565
CHFPLN 3.7480 NOKPLN 0.4490
GBPPLN 49184 DKKPLN 0.5744
USDCNY 6.9464 SEKPLN 0.4173

*za OHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 08/11/2018

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.276 4.297 4.288 4.278 4.2951

USDPLN ~ 3.739 3.766 3.740 3.755 3.7599

EURUSD 1.139 1.147 1.146 1.139

Rynek stopy procentowej 08/11/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego

Benchmark % Zmiana Ostatnia papier Srednia
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1020 (2L) 1.57 2 26 paz 18 OK0720 1.456
DS1023 (51) 2.49 3 26 paz 18 PS0424 2.604
WS0428 (10L) 3.26 4 26 paz 18 WS0428 3.179
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.81 0 2.96 2 -0.24 0
2L 2.05 2 3.14 2 -0.10 2
3L 2.27 3 3.19 3 0.05 0
4L 2.45 4 3.20 3 0.22 1
5L 2.58 4 3.21 3 0.38 0
8L 2.83 5 3.25 3 0.78 1
10L 2.98 5 3.28 3 1.00 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.58 1
TN 1.58 1
SW 1.56 0
2W 1.60 0
™ 1.64 0
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
3%x6 1.76 1
6x9 1.82 0
9x12 1.89 0
3x9 1.84 1
6x12 1.93 1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 2.82 6
Francja 25 1 0.37 1
Wegry 116 1 3.20 1
Hiszpania 65 4 1.16 1
Witochy 221 8 297 3
Portugalia 64 0 1.50 2
Irlandia 25 0 0.56 1
Niemcy 1 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ., PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

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 wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdji 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 przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
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 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 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



