—
)
O
cC
O
e’
cC
O
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Do pieciu razy sztuka?

Uzgodniono projekt umowy brexitowej

Polski PKB wzrést 0 5,1% r/r w Il kw.

Ztoty stabilny do euro i mocniejszy do dolara

Rentownosci obligacji w gore

Dzisiaj w Polsce inflacja bazowa, za granicg duzo danych z USA

Srodowa sesja nie przyniosta istotnych zmian na gietdach i na rynku obligacji, podczas gdy waluty
byly pod wplywem publikowanych danych. Czekanie na to czy Wiosi przekaza zrewidowany
projekt budzetu Komisji Europejskiej miato negatywny wplyw na euro w pierwszej fazie sesji. Po
potudniu KE poinformowata, ze nowa propozycja zawiera zmiany, a opinia zostanie wydana 21
listopada. W USA opublikowano pazdziernikows inflacje i nieznacznie nizszy od prognoz odczyt
bazowego CPI zainicjowat ostabienie dolara do euro. Jerome Powell powiedziat, ze ostatnia
zmiennos$¢ na rynku akcji w USA to tylko jeden z wielu czynnikéw wplywajgcych na decyzje Fed
(nie widzi wiec podstaw do fagodzenia stanowiska, co oznacza, ze w grudniu Fed
prawdopodobnie ponownie podniesie stopy) i generalnie reakcja rynkowa na zaciesnienie polityki
pienieznej nie jest bardziej nerwowa niz zakfadat Fed. Wczoraj wieczorem ogtoszono osiggniecie
porozumienia w sprawie wstepnego tekstu umowy ws. wyjscia WIk. Brytanii z UE. Umowe
kolektywnie popart rzad Theresy May, klopotem moze by¢ uzyskanie poparcia parlamentu. Funt
wahat sie przez noc, ale jest juz z powrotem wobec EUR na poziomie sprzed ogfoszenia.

Wzrost PKB w Il kw. 2018 r. zaskoczyt w gore i wedtug wstepnego szacunku wyniést 5,1% r/r
wobec oczekiwan rynkowych 4,6% i najwyzszej prognozy na rynku 4,9%. Wzrost utrzymat sie
powyzej 5% juz pigty kwartat z rzedu - to najlepszy wynik od boomu z lat 2006-2008. Wedtug nas
w kolejnych kwartatach PKB bedzie spowalnial, gtéwnie ze wzgledu na stabszy klimat w handlu
miedzynarodowym. Mimo to wzrost za caly 2018 r. moze zaczynac sie od pigtki.

Finalny odczyt CPI za pazdziernik wyniost 1,8% r/r wobec wstepnego szacunku GUS 1,7% i
poprzedniego odczytu 1,9%. Mozliwe, ze inflacji bazowej udato sie wzrosna¢ z 0,8% do 0,9% r/r.
WyraZzniejsze odbicie dynamiki CPI i inflacji bazowej powinno zacza¢ sie od stycznia 2019 r.
Wczorajsze dane wspierajg scenariusz utrzymujacych sie stabilnych stép procentowych w Polsce.
Wiecej o wczorajszych danych napisaliémy w Komentarzu Ekonomicznym.

Cztonek RPP Eryk ton w wywiadzie dla PAP stwierdzit, ze stopy procentowe w Polsce powinny
pozosta stabilne wobec ryzyka spowolnienia w globalnej gospodarce. Jego zdaniem, stopy
moglyby sie nie zmieni¢ nawet do 2022 roku. Spadek PMI ponizej 50 pkt bytby dla Eryka tona
istotng przestanka by rozwazy¢ obnizki stop.

Trybunat Konstytucyjny zdecydowat o niekonstytucyjnosci ustawy znoszacej limit sktadek na
ZUS (30-krotnos$¢ przecietnego wynagrodzenia). Regulacja - gdyby zostata wprowadzona -
poprawitaby cashflow sektora finanséw publicznych w 2019 r. o ok. 5.4 mld zt (jednoczesnie
powiekszajac diugoterminowe zobowigzania), ale projekt budzetu na 2019 r. nie zaktadat wejscia
w zycie tego rozwigzania. Dodatkowo, likwidacja limitu sktadek powodowataby tez dodatkowe
obcigzenia budzetéw gospodarstw domowych i wynikéw przedsiebiorstw (ktére i tak bedg w
przysztym roku pod presjg).

EURUSD spadt do 1,126 w pierwszych godzinach handlu pod wptywem doniesien ws. budzetu
Wioch, ale na koniec dnia wahat sie powyzej 1,13, do czego przyczynita sie amerykanska inflacja
bazowa. Wczoraj rynek zareagowat na dane z USA, a dzi$ po potudniu poznamy ich kolejna
porcje. Wczoraj EURUSD wzrést drugg sesje z rzedu i seria ta moze by¢ kontynuowana jesli dzis
odczyty z amerykanskiej gospodarki tez bedg ponizej prognoz.

EURPLN wahat sie wczoraj w poblizu 4,29, a USDPLN spadt przejsciowo do 3,785 z 3,815. Nie
odnotowaliémy zadnej istotnej reakcji rynku na odbiegajagce od prognoz dane z Polski. Nadal
uwazamy, ze w najblizszym czasie EURPLN bedzie sie wahat blisko 4,29.

W przypadku pozostatych walut regionu, duzy wptyw na notowania miaty dane o PKB. Czeski
odczyt za Il kw. zaskoczyt wyraznie na minus (pokazujgc najwolniejszy wzrost o korica 2016), co
wywotato wzrost EURCZK z 25,95 do 26,0 (najwyzej od poczatku lipca). Z kolei dane dla Wegier
zaskoczyly na plus, co pozwolito forintowi odrobi¢ potowe strat z wtorku. Rubel zanotowat
najwieksze dzienne umocnienie do dolara od potowy wrzesnia w czym pomogto ostabienie dolara
po danych z USA i wyraZne odbicie cen ropy po wielu dniach spadkéw.

Rentownosci polskich obligacji wzrosty wczoraj o 1-3 pb pod wptywem osfabienia dtugu paristw
z potudnia Europy. Polski dtug radzit sobie stabiej niz Bund czy Treasuries. Stawki IRS natomiast
jeszcze spadly, co doprowadzito do dalszego wzrostu spreaddw asset swap. Pozostajg one jednak
jeszcze ponizej lokalnych szczytéw z pazdziernika/listopada. Dzisiaj odbedzie sie aukcja zamiany
obligacji.
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Wzrost PKB w Polsce
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2937 CZKPLN 0.1650
USDPLN 3.7873 HUFPLN* 1.3322
EURUSD 1.1337 RUBPLN 0.0568
CHFPLN 3.7670 NOKPLN 0.4466
GBPPLN 49212 DKKPLN 0.5754
USDCNY 6.9350 SEKPLN 0.4182
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/11/2018
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.288  4.300 4.290 4.299 4.2954
USDPLN  3.782 3.815 3.803 3.807 3.8114
EURUSD 1.125 1135 1.128 1.129 -
Rynek stopy procentowej 14/11/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia
(termin) (pb) aukcja p rent.
DS1020 (21) 1.58 2 26 paz 18 OK0720 1.456
DS1023 (5L) 2.47 2 26 paz 18 PS0424 2.604
WS0428 (10L) 3.24 3 26 paz 18 WS0428 3.179

& Santander

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
TL 1.79 -1 2.91 -1 -0.24 0
2L 2.00 -1 3.05 -4 -0.12 0
3L 2.21 -1 3.08 -4 0.03 -1
4L 2.38 -2 3.08 -4 0.19 -1
5L 2.52 -1 3.09 -4 0.34 -1
8L 2.78 -1 3.14 -4 0.74 -1
10L 2.93 -1 3.18 -4 0.96 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.52 -2
T/N 1.53 -1
SW 1.56 0
2W 1.59 0
™ 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 1.74 -1
6x9 1.79 0
9x12 1.86 -1
3%9 1.82 0
6x12 1.89 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 2.85 4
Francja 25 1 0.38 1
Wegry 116 1 3.22 -7
Hiszpania 65 4 1.22 3
Witochy 221 8 3.09 6
Portugalia 64 0 1.56 3
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

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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. 213 - 214

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,5 - 0,1

14:30 Us Indeks Philly Fed X pkt 20,0 - 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

Zrédfo: 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwengji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci 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 krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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
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