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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ztoty nadal traci

Obligacje odrabiajg straty

Ptace rosng szybciej

Ztoty wcigz pod presj3

Dzisiaj krajowe dane z przemystu i decyzja banku centralnego Wegier

W poniedziatek w kraju opublikowane zostaty dane o ptacach w sektorze przedsiebiorstw
(zaskoczyty w gore) zas w USA wskaznik nastrojow sektorze nieruchomosciowym, ktéry
pokazat ich zaskakujacy spadek. Krajowy rynek przez wiekszg czes$¢ dnia zyt wydarzeniami
zwigzanymi z sytuacja ptynnosciowa mniejszych bankéw, co pozytywnie dziatato na
obligacje i negatywnie na ztotego. Na koniec dnia diug dostat wsparcie z rynkéw bazowych,
gdzie znizki na rynkach akgji i obawy o stan rynku nieruchomosci w USA pchnely rentownosci
w dét (i ostabity dolara).

W pazdzierniku tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyto do 7,6% r/r z
6,7% r/r wobec oczekiwar 6,7%. Nasza prognoza wynosita 6,9%. To duze pozytywne
zaskoczenie po trzech miesigcach wynikéw ponizej konsensusu. Wzrost zatrudnienia o 3,2%
r/r, tyle samo co we wrze$niu byt zgodny z oczekiwaniami rynkowymi. Realny fundusz ptac
odbit z 8,1% r/r do 9,1%. Dane potwierdzajg, ze utrzymuja sie niedobory sity roboczej na
rynku pracy, co pozwala zaktada¢, ze wzrost ptac moze jeszcze przyspieszyC.

Rafat Sura z RPP powiedziat w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze zanim Rada rozwazy
jakie$ zmiany w polityce, musi zobaczy¢ w danych CPI czy ,ledwo zarysowane trendy
stang sie bardziej wyrazne”, na co wskazata listopadowa projekcja NBP. Jego zdaniem
inflacia moze przez pewien czas przekracza¢ 3,5% r/r, jednak dopiero trwate
przekroczenie celu powodowatoby, ze stopy powinny pdéjs¢ w goére. Wiasnie takie jest
nasze rozumienie obecnego nastawienia Rady i prowadzi nas do wniosku, ze podwyzka
stop moze sie pojawi¢ najwczesniej pod koniec przysztego roku. Sura wystgpit na
ostatniej konferencji prasowej RPP gdzie uznat, ze nalezy przeczeka¢ czynnik niepewnosci
w postaci podwyzek cen energii z nowym rokiem i dopiero w kolejnej marcowej projekdji
przyjrze¢ sie trendom inflacyjnym (obejmie ona juz rok 2021).

EURUSD kontynuowat wzrosty (cho¢ w mniejszej skali niz w pigtek) w reakcji na obawy o
wzrost napiecia w relacjach handlowych USA-Chiny oraz zaskakujgco stabe dane z rynku
nieruchomosci USA. W konsekwendji, kurs wspiat sie z 1,141 do 1,145. Obserwowane od
drugiej dekady listopada odbicie jest najwiekszym ruchem w gére w trwajagcym od potowy
wrze$nia impulsie spadkowym, co jest wskazéwka, ze na rynku moze mie¢ miejsce zmiana
uktadu sit i euro mogtoby w kolejnych tygodniach odrabiac straty. Dzi$ spodziewamy sie
dalszego wzrostu EURUSD w reakdji na stabe zachowanie gietd oraz oczekiwane kolejne
nie najlepsze dane z rynku nieruchomosci USA.

EURPLN rost w poniedziatek druga sesje z rzedu, co byto pochodng zamieszania w
krajowym sektorze bankowym i braku jasnosci co do zamkniecia sprawy Brexitu. W efekcie,
kurs odbit z 4,315 do 4,335. EURPLN w szybkim tempie zblizyt sie do gdrnej granicy
konsolidadji (4,34), w ktérej porusza sie od sierpnia i sadzimy, ze teraz dynamika zmian
powinna nieco ostabna¢. Nastréj na gietdach na otwarciu sesji jest lekko staby, a odczyt
pazdziernikowej produkcji przemystowej moze wg nas nieco rozczarowac, wiec EURPLN
moze pozosta¢ na podwyzszonym poziomie. Potencjat do dalszych zwyzek ograniczac
moga ewentualne dalsze wzrosty EURUSD.

Ceny krajowych obligacji wzrosty w poniedziatek po wyprzedazy z zesztego tygodnia. W
poprawie wycen nie przeszkodzity lepsze niz oczekiwano dane o ptacach oraz zgodne z
oczekiwaniami dane o zatrudnieniu. Spadek rentownosci krajowego dtugu byt wspierany
przez spadajgce rentownosci na rynkach bazowych. W efekcie krajowa krzywa przesunefa
sie w dot o 3-5 pb. Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji znizek dochodowosci cho¢ w
mniejszej skali niz miato to miejsce wczoraj.

Produkcja przemystowa za pazdziernik moze zaskoczy¢ negatywnie, potwierdzajac, ze
wcigz silny PKB w Il kw. to tabedzi $piew i sciezka wzrostu zakrecita w dét. Spodziewamy
sie wzrostu produkdji przemystowej o 6,0% r/r.
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Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw, % r/r
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

& Santander

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3298 CZKPLN 0.1663 4,40
USDPLN 3.7788 HUFPLN#* 1.3480
EURUSD 71458 RUBPLN 0.0576 WMMWW 430
CHFPLN 3.8070 NOKPLN 0.4465 430
GBPPLN 4.8617 DKKPLN 0.5802
USDCNY 6.9426 SEKPLN 0.4196 4,10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19/11/2018 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.298 4.335 4.320 4.334 4.3242 J__-L
USDPLN  3.765 3.794 3.787 3.783 3.784 | J,T ‘UL'-LL‘rl'li‘-rL L.er"”h 3.80
EURUSD 1139 1146 1141  1.146 - w,,rw " WLWU J’F"T'%M-F 3.70
Rynek stopy procentowej 19/11/2018 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym ' !
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia May  Jun Jul 'd‘“zgow Sep Oct Nov
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1020 (2L) 1.58 -3 26 paz 18 OK0720 1.456 Rentownosci obligacji skarbowych
DS1023 (5L) 2.47 -4 26 paz 18 PS0424 2.604 i
WS0428 (100) 323 5 26paZ 18 WS0428 3179 \[__l?‘f’ 158 W sy 2%/\/\/\
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** = 3.00
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) b (pb) % (pb) M Lo eo
1L 1.79 0 2.87 -3 -0.24 0 :
2L 1.98 0 2.97 -4 -0.13 0
3L 2.19 -1 2.99 -4 0.02 0
4L 2.35 -1 3.00 -4 0.18 0 e 2.00
5L 2.49 -1 3.01 -4 0.32 0
8L 2.77 -1 3.07 -3 0.72 0
0L 2.90 2 312 3 0.93 5] —TTT T e S T~ b 150
Stawki WIBOR May' Jun ' Jul ' Aug ' Sep ' Oet " Nov
Termin Zmiana 2018
%
(pb)
O/N 1.56 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 :gg 5 MFRA 36 174 PR R
5% 759 0 BFRAGY 179 | (Y
™ TEq 5 I 3M WIBOR 1.72
3M 1.72 0
oM 1.79 0
IM 1.82 0
1Y 1.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
) (pb)
x4 1.73 0
3x6 1.75 0
6x9 779 0 , . .
X172 186 0 May Jun Jul Aug Sep Oct Now
39 182 0 2018
o6x12 1.89 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 2.86 -5
Francja 25 1 0.40 -1
Wegry 116 1 3.16 0
Hiszpania 65 4 1.27 -1
Wiochy 221 8 3.22 0
Portugalia 64 0 1.61 0
Irlandia 25 0 0.64 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

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

WPL 2.863 PN 350
W 1.67% S rmot
MES 12776 3,00
“UIHU B.163
250
=2.00
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 listopada)
11:00 EZ HICP X % r/r 2,2 2.2 2,2
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m 02 0.1 03
PONIEDZIALEK (19 listopada)

10:00 PL Zatrudnienie X % r/r 3,2 31 3,2 3,2

10:00 PL Ptace X % r/r 6,5 6,9 7,6 6,7
WTOREK (20 listopada)

10:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 6,6 6,0 2,8

10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r 21,0 25,0 16,4

10:00 PL PPI X % r/r 3,0 3,0 29

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09

14:30 us Rozpoczete budowy domdw X % m/m 2,0 - -53
SRODA (21 listopada)

14:30 us Zamowienia débr trwatych X % m/m -2,0 - 0,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 213,0 - 216,0

16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 98,3 - 98,3

16:00 us Sprzedaz doméw X % m/m 1,0 - -34

CZWARTEK (22 listopada)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 5,6 5,4 3,6
PIATEK (23 listopada)

08:00 DE PKB WDA 1 kw. % r/r 11 - 11

09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 52,0 - 52,2

09:30 DE PMI ustugi Xl pkt 54,4 - 54,7

10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 51,7 - 52,0

10:00 EZ PMI ustugi X pkt 53,5 - 53,7

14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 8,0 8,0 7.9

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 rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikacji. 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 Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych
V sprawie dodatkowych informacji, 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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