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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
PKB ponizej 5%?

Uspokojenie notowan po nerwowym poniedziatku
Ztoty stabilny, euro odrabia straty do dolara

Polskie obligacje bez duzych zmian

Dzisiaj polski PKB i inflacja, po potudniu inflacja w USA

Po poniedziatkowym wzroscie wahan, wtorek byt spokojniejszy. Euro odrobito czes¢, waluty
CEE byty stabilne, a obligacje na rynkach bazowych zyskiwaty. Optymizmowi sprzyjaty stowa
Larry'ego Kudlowa, doradcy D. Trumpa, ze USA wcigz rozmawiajg z Chinami w sprawach
handlowych, oraz doniesienia medialne, ze Wielka Brytania dogadata sie z UE w kwestii granicy
w Irlandii. Wczoraj ceny ropy spadty o ok. 5% w zwigzku z informacjami o duzym wydobyciu w
USA i Arabii Saudyjskiej oraz nizszymi prognozami popytu w 2019 r. Niemiecki listopadowy
indeks ZEW dla oceny biezgcej sytuacji znalazt sie najnizej od wrzesnia 2016. Indeks obrazujacy
oczekiwania zanotowat lekka poprawe, ale pozostat blisko najnizszego poziomu od potowy
2012. Z kolei dzisiejszy niemiecki PKB w IIl kw. zaskoczyt w dét, gtéwnie pod wptywem stabszych
wynikéw handlu zagranicznego. Dodatkowo, Wiochy przestaly Komisji Europejskiej niezmieniony
projekt budzetu. Oba te czynniki moga mie¢ dzisiaj ujemny wptyw na aktywa europejskie.
Wrzedniowe saldo obrotéw biezgcych pokazato deficyt w wysokosci ok. 550 min €. Za
niespodzianke w duzym stopniu odpowiadat staby eksport, ktéry wzrést o zaledwie 0,3% r/r.
Import wzrést o 54% r/r i tym samym réznica w dynamikach tych dwdch kategorii byta
najwyzsza w tym roku. Wyglada na to, ze negatywng presje na eksport wywierajg tendencje w
Swiatowym handlu, ktére naszym zdaniem bedg kontynuowane i deficyt na rachunku obrotéw
biezgcych moze sie powiekszy¢ z 0,4% PKB do 1% PKB w 2019. Prognozujemy, ze eksport netto
bedzie miat ujemny wptyw na dynamike PKB w Il potowie br.

Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wzrosto w Il kw. br. o 7,6% r/r,
osiggajac tym samym najwyzszg dynamike od dekady. Nie znamy jeszcze tempa wzrostu
zatrudnienia w gospodarce narodowej, ale wyglada na to, ze fundusz ptac w Il kw. nadal réstw
dwucyfrowym tempie, wspierajac wysoka dynamike konsumpcji prywatnej. Co ciekawe, dane
dotyczace gospodarki narodowe] nie potwierdzajg sygnatdw z sektora przedsiebiorstw,
wskazujgcych na hamowanie presji ptacowej (termin gospodarka narodowa obejmuje wiecej
podmiotéw niz sektor przedsiebiorstw). Dalszy rozwéj sytuacji na rynku pracy bedzie niezwykle
ciekawy z punktu widzenia perspektyw inflacji i polityki pienieznej.

Listopadowa projekcja NBP pokazata wyzsza Sciezke inflacji, do czego przyczynity sie
zatozenia o wyzszych cenach energii. Prognoza inflacji bazowej pozostata bez zmian nie
pokazujac ryzyka wystapienia efektéw drugiej rundy. CPI zaczyna spada¢ w 2020, ale inflacja
bazowa stopniowo rosnie w horyzoncie projekcji (obie miary przecinajg sie na poziomie ok.
2,7% w IV kw. 2020). Prezes NBP sugerowat na konferencji po listopadowym posiedzeniu, ze
celowo przyjeto znaczny wzrost cen energii by zobaczy¢ jak mocno moze przyspieszy¢ inflacja z
tego tytutu. Raport pokazuje jednak, ze ryzyko dla nowej Sciezki CPl jest w gore. Poza
prognozami inflacji, nowa projekcja pokazuje mniej optymistyczne prognozy inwestycji i wzrostu
pfac, ale nieco bardziej odnosnie do perspektyw eksportu.

EURUSD odbit we wtorek z nowego tegorocznego minimum na prawie 1,12 do 1,127. Euro
odrobito czeé¢ strat do dolara mimo kolejnych stabych danych z Niemiec i utrzymujacej sie
niepewnosci odnosnie do wioskiego budzetu. Wskazywalismy w zeszlym tygodniu, ze kurs moze
testowac poziom 1,13 i teraz uwazamy, ze euro mogtoby stopniowo odrabia¢ straty. W krétkim
terminie kluczowe bedg losy wioskiego budzetu.

EURPLN wczoraj obnizyt sie z ponad 4,30 do prawie 4,29. Korekte zanotowano réwniez w
przypadku USDPLN - do 3,81 z ponad 3,83. Zaktadamy, ze EURPLN moze w najblizszym czasie
pozostac blizej dolnych rejondw pasma wahan ok. 4,26-4,34 obserwowanego od sierpnia.

Rentownosci polskich obligacji nie ulegly wczoraj istotnym zmianom, stabilizacji sprzyjat brak
duzych ruchéw na rynku niemieckim. Rosty za to stawki IRS. Ministerstwo Finanséw podato, ze
na czwartkowej aukcji zamiany zaoferuje obligacje OKO0521, PS0424, Wz0524, WS0428,
WZ0528, odkupi OK0419 i PS0719. Wedtug danych resortu, na koniec wrzesnia najwiekszymi
posiadaczami tych serii byty polskie banki (ok. 50% 6wczesnej emisji).

Dzisiaj 0 10:00 poznamy wstepny odczyt PKB za |l kw. Nasza prognoza zaktada spowolnienie
do 4,5% po czterech kwartatach ponad 5-procentowego wzrostu PKB. Szczegdty poznamy pod
koniec miesigca, ale naszym zdaniem konsumpcja nadal jest gtéwnym silnikiem wzrosty,
inwestycje wzrosty umiarkowanie, a wkfad eksportu netto byt ujemny. Zaktadamy, ze finalny
odczyt pazdziernikowego CPl bedzie zgodny ze wstepnym szacunkiem, ktéry pokazat
nieoczekiwanie spadek do 1,7% r/r.
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Obroty polskiego handlu zagranicznego, % r/r
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Inflacja i ptace, % r/r
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Zrédio: GUS, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2948 CZKPLN 0.1655
USDPLN 3.8026 HUFPLN* 1.3293
EURUSD 1.1294 RUBPLN 0.0559
CHFPLN 3.7758 NOKPLN 0.4479
GBPPLN 49414 DKKPLN 0.5756
USDCNY 6.9485 SEKPLN 0.4200
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/11/2018
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.288  4.306 4.300 4.290 4.2994
USDPLN  3.798 3.838 3.824 3.803 3.8268
EURUSD 1.122 1.129 1.125 1.128 -
Rynek stopy procentowej 13/11/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia
(termin) (pb) aukcja p rent.
DS1020 (21) 1.56 1 26 paz 18 OK0720 1.456
DS1023 (5L) 2.45 0 26 paz 18 PS0424 2.604
WS0428 (10L) 3.21 0 26 paz 18 WS0428 3.179
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Kurs ztotego
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.79 -1 2.93 0 -0.24 0
2L 2.01 -2 3.09 -2 -0.12 0
3L 2.22 -2 3.12 -2 0.04 0
4L 2.40 -3 3.13 -2 0.20 0
5L 2.53 -3 3.13 -4 0.35 0
8L 2.79 -4 3.17 -3 0.75 0
10L 2.94 -4 3.21 -3 0.96 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.54 -1
T/N 1.54 -1
SW 1.56 0
2W 1.59 -1
™ 1.64 0
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 1.72 0
3%6 1.75 -1
6x9 1.80 -1
9x12 1.87 -1
3%9 1.82 -2
6x12 1.90 -3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 2.82 2
Francja 25 1 0.38 0
Wegry 116 1 3.30 2
Hiszpania 65 4 1.22 2
Witochy 221 8 3.12 9
Portugalia 64 0 1.56 2
Irlandia 25 0 0.58 0
Niemcy 1 0 - -

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

Zrédto: Bloomberg
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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 (9 listopada)
09:00 (o4 Inflacja X % r/r 23 272 23
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 98,0 98,3 98,6
WTOREK (13 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,1 - 0,1 0,1
11:00 DE ZEW Xl pkt 65,0 - 58,2 70,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -325 -19 -547 -582
14:00 PL Bilans handlowy IX min € -63 -236 -449 -376
14:00 PL Eksport IX min € 18 182 18 125 17 683 17 165
14:00 PL Import IX min € 18 278 18 361 18 132 17 541
SRODA (14 listopada)
08:00 DE PKB WDA I kw. % r/r 1.2 - 1.1 2,0
09:00 Cz PKB SA 11 kw. % r/r 2,6 - 24
09:00 HU PKB 11 kw. % r/r 4,4 - 4,8
10:00 PL Inflacja X % r/r 1,7 1,7 1,7
10:00 PL Wstepny PKB 11 kw. %r/r 4,6 4,5 51
11:00 EZ PKB SA 111 kw. % r/r 1,7 - 1,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m -04 - 1,0
14:30 us Inflacja X % m/m 03 - 01
CZWARTEK (15 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 0,9 0,9 0,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214,0 - 214,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,5 - 0,1
14:30 us Indeks Philly Fed X 21,0 - 22,2
PIATEK (16 listopada)
11:00 EZ HICP X % r/r 2,2 - 2,2
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m 02 - 03

Zrédto: 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 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 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 wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkg
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 Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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