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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Losy Brexitu nadal niepewne

Niepokojace sygnaty z brytyjskiej sceny politycznej

Ztoty i inne waluty CEE stabilne mimo wzrostu awersji do ryzyka
Polska krzywa rentownosci bardziej ptaska, udana aukcja zamiany
Dzisiaj dane ze strefy euro i USA

W czwartek uwaga rynku byta zwrécona na Wielka Brytanie, gdzie dzieh wczesniej premier
May ogtosita zakoriczenie prac nad propozycjami warunkéw wyjscia tego kraju z UE. W
kolejnych godzinach naptywaty informacje o dymisjach waznych urzednikéw, zrezygnowat
m.in. gtéwny negocjator warunkéw Brexitu Dominic Raab. Dodatkowo, partia DUP, ktérej
glosy sg potrzebne do przyjecia dokumentu w parlamencie zapowiedziata, ze nie poprze
takich warunkéw wyjscia z UE. Ostatnie wydarzenia na brytyjskiej scenie politycznej
zwiekszaja ryzyko ,twardego Brexitu”. Funt mocno tracit, a na gietdach ceny akgji spadty.
Dolar lekko zyskat do euro, jeszcze przed publikacjg niejednoznacznych danych z USA.

Opinia NBP do budzetu na 2019 wskazuje na mozliwo$¢ zejscia z deficytem sektora
finanséw publicznych ponizej 1% PKB w biezacym roku (co jest tez naszg prognoza) i jego
dalszego, niewielkiego spadku w 2019 (co oznaczatoby nizsze potrzeby pozyczkowe od
wpisanych w projekt budzetu 46 mid zt).

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki w wywiadzie dla agencji Bloomberg powiedziat, ze NBP
pracuje nad niekonwencjonalnymi dziataniami, ktérych RPP mogtaby uzy¢, gdyby wcigz nie
chciata podnosi¢ kosztu pozyczania pienigdza. Uwaza on, ze nie da sie unikna¢ w 2019
przetozenia duzego wzrostu hurtowych cen energii na konsumentéw a jednoczesnie moze
wystapi¢ odptyw Ukraincéw na niemiecki rynek pracy, co podniostoby presje na ptace w
Polsce. Wg niego, inflacja w przyszlym roku wyniesie $rednio nie 3,2% z projekdji NBP, a
3,5%. We wrze$niowej ankiecie wsréd ekonomistéw Kropiwnicki zostat uznany za czwartg
najbardziej gotebig posta¢ w RPP, dlatego warto odnotowal jego stowa odnosnie
niestandardowych dziataii majacych zacie$ni¢ polityke pieniezng, wbrew komunikacji
Adama Glapinskiego, ze nowa projekcja NBP z wyraznie wyzszg $ciezka inflacjiw 2019 r. nie
zmienita nastawienia RPP. Wczoraj prezes NBP powiedziat, ze nie ma zadnej potrzeby
luzowania ilosciowego w Polsce.

tukasz Hardt, ktéry ttumaczyt bezzasadno$¢ obnizania stép procentowych przy ich
obecnym poziomie. Jesli gospodarce potrzebna bytaby dalsza stymulacja to jego zdaniem
powinna przyjs¢ ze strony polityki fiskalnej skoordynowanej z dziataniami RPP (np.
zwolnienie z podatku bankowego bondéw pienieznych, gdyby NBP zdecydowat sie
przedtuzy¢ ich terminy). Dodat, ze obecnie jest absolutnie przeciwko stosowaniu narzedzi
niekonwencjonalnych. Szanse na podwyzke stép w przyszlym roku ocenit na 50:50, przy
czym wyjscie CPI ponad cel pobudzitoby dyskusje na ten temat.

Naszym zdaniem, by przekona¢ wiekszos¢ RPP o potrzebie podwyzek potrzeba inflacji
idacej Sciezka wyznaczong w projekdji (ktéra byta wg nas prognozg ostrzegawcza, z
wpisanymi przesadzonymi wzrostami cen energii — tak tez traktuje jg Hardt) a do tego

kolejne projekcje powinny potwierdza¢, ze spodziewane wybicie inflacji ponad cel nie
bedzie tymczasowym zjawiskiem.

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w pazdzierniku z 0,8% r/r do
0,9%. Sposrdéd pozostatych miar, jedna pozostata bez zmian a dwie lekko spadty. Mozliwe,
ze przed koncem roku inflacji bazowej nie uda sie wrdci¢ do poziomu ze stycznia (1%).
Powinna ona za to wyraznie odbi¢ w 2019 r z uwagi na presje kosztowg na firmy ze strony
funduszu ptac i wyzsze ceny energii przy stosunkowo silnym popycie krajowym.

EURUSD spadt na poczatku dnia do 1,128, ale na koniec dnia odbit powyzej 1,13. Dane z
USA nie wywotaly istotnych zmian na rynku. Mimo wzrostu obaw o ,twardy Brexit” i wzrost
awersji do ryzyka EURUSD pozostat weczoraj dos¢ stabilny, co moze oznaczag, ze potencjat
do spadkéw wyczerpuije sie.

EURPLN wahat sie w poblizu 4,29 mimo pogarszajacego sie nastroju na globalnym rynku.
Ztoty zyskat dos¢ wyraznie do funta - GBPPLN spadt z 4,93 do prawie 4,84.

Polska krzywa rentownosci wyptaszczyta sie po tym jak srodek i dtugi koniec nieznacznie
zyskaty, a krétki koniec byt pod presja. Na aukgji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato diug
zaok 82 mld zt
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CPliinflacja bazowa, % r/r
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Zrédio: GUS, Santander Bank Polska

—— 15% $rednia obcieta
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2890 CZKPLN 0.1649
USDPLN 3.7786 HUFPLN* 1.3320
EURUSD 1.1351 RUBPLN 0.0572
CHFPLN 3.7560 NOKPLN 0.4464
GBPPLN 4.8369 DKKPLN 0.5748
USDCNY 6.9443 SEKPLN 0.4178

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 15/11/2018

min max  otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.286 4.299 4.299 4.286 4.297

USDPLN ~ 3.779 3.813 3.807 3.788 3.8074

EURUSD 1.127 1135 1.129 1132

Rynek stopy procentowej 15/11/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych

o TN A

.2‘1" 1.60. .5‘1"24? .10‘1"323]

Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1020 (2L) 1.60 2 26 paz 18 OK0720 1.456
DS1023 (5L) 2.47 -1 26 paz 18 PS0424 2.604
WS0428 (10L) 3.24 -1 26 paz 18 WS0428 3.179
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) 6 (pb) )
1L 1.78 -1 2.91 -1 -0.24 0
2L 1.99 -1 3.03 -2 -0.13 0
3L 2.19 -2 3.06 -3 0.02 -1
4L 2.36 -2 3.06 -3 0.17 -2
5L 2.50 -2 3.06 -3 0.32 -2
8L 2.77 -1 3.1 -2 0.72 -2
10L 291 -2 3.15 -2 0.93 -1
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
* (pb)

O/N 1.54 2
T/N 1.55 2
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 1.73 1
3%6 1.74 0
6X9 1.78 -1
9x12 1.85 -1
3x9 1.82 0
6x12 1.89 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 2.87 -1
Francja 25 1 0.39 0
Wegry 116 1 3.22 -1
Hiszpania 65 4 1.26 -1
Wiochy 221 8 3.12 -1
Portugalia 64 0 1.60 0
Irlandia 25 0 0.61 0
Niemcy i 0 -

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

Zrédto: Bloomberg
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B FRA 3x6 174
M FRAGX?  1.78
M 31 WIBOR 1.72

May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
2018

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

WL 28759 A e 3.5
BCZ 16995 ,~ L T LT T
IEE 12692 Moy S ~ b3.00
_ ,g:m? < i
C110-3.2228 Lo so
-~ . I
2,00
m_wwx\ﬂ-—-m A T
“\f“f I 150
—~ Mﬁ\‘m T
A\f\[‘_“—f\_,_,—-ﬁ-’"m oo =1.00
b-0.50
May Jun Jul 7 Aug " Sep | Oct Nov
2018

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

16 listopada 2018 & SCIntClndeI'

Kalendarz wydarzen i publikacji

CzAs PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 wyfqcznie 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji 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 spétkq
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 istniejqce 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.



