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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Konsumenci wcigz w dobrych nastrojach

Stabsze dane z USA sugerujg mniej podwyzek stép
Nastroje konsumentéw i wyniki firm wcigz dobre
Ztoty dalej odrabia straty, a obligacje stabilizujg sie
Dzisiaj dane o sprzedazy detalicznej

Srodowe dane z USA wzbudzity obawy co do mozliwosci kontynuowania podwyzek stép
w USA w dotychczasowym tempie, co osfabito dolara. W Polsce opublikowano dane o
nastrojach konsumentéw oraz wyniki finansowe firm, w obu wypadkach mozna méwic¢ o
lekkim pozytywnym zaskoczeniu. Ztoty zyskat, a obligacje nie ulegty duzym zmianom.

W Il kw. przychody przedsiebiorstw wzrosty o 8,3% r/r a koszty o 82%, podczas gdy w
poprzednich dwdch kwartatach strona kosztowa rosta szybciej. Wynik brutto i netto okazaty
sie by¢ lepsze niz przed rokiem o odpowiednio 9,5% i 11,1%, po dwdch kwartatach
pogarszajacych sie wynikéw w ujeciu r/r. Marza wyliczona w oparciu o przychody z
catoksztattu dziatalnosci wyniosta 5% wobec 5,4% w Il kw. i tak samo jak w IIl kw. 2017 r i
2016 r. Srednie marze w | i Il kw. br. byly nizsze niz w analogicznych okresach dwdéch
ubiegtych lat. Koszty pracy wzrosty w Il kw. 0 9% r/r, niewiele na tle 8,9-11,2% odnotowanych
na poczatku 2017 r (Srednia 9,9%). WyraZnie spadt wkfad kosztéw materiatéw do dynamiki
tacznych kosztéw, za to do najwyzszego poziomu od co najmniej pieciu lat wzrést wkiad
kosztéw ubezpieczen (+17,8% r/r). Koszty energii stanowity w Il kw. 2,3% ogdtu kosztéw.
Lekka poprawa reladji przychoddw do kosztéw i powr6t Sredniej marzy do poziomu sprzed
roku sugeruja, ze nie doszto do wyraznego wzrostu presji na podwyzke wtasnych cen.
Niemniej zakfadamy, ze w 2019 koszty energii mocno wzrosng kompresujac marze.

W listopadzie nastroje konsumentéw pozostaty bardzo dobre. Wskaznik biezgcej sytuadii
cofnat sie do najnizszego poziomu w tym roku ale jest to wcigz historycznie wysoki wynik.
Wskaznik wyprzedzajacy ufnosci konsumentdw wzrdst najwyzej od czerwca br. idac wbrew
trendowi spadkowemu, w ktéry utozyly sie odczyty z Il pot br. Warto odnotowac
pogorszenie sie oczekiwan co do przysztej sytuacji ekonomicznej (wskaznik znalazt sie
najnizej w tym roku) i wyrazny spadek miary sktonnosci konsumentéw do podejmowania
waznych zakupéw. Jednoczesnie wskutek skokowego wzrostu nowy rekord ustanowit
wskaznik nastawienia wobec oszczedzania pieniedzy w najblizszych 12 miesigcach. Dane
o0 nastrojach konsumentéw sugerujg, ze w IV kw. utrzymat sie silny popyt i mozna zaktadac,
ze konsumpcja prywatna utrzymata w tym okresie wysokie tempo wzrostu, ok. 5% r/r.

Jerzy Zyzynski z RPP uwaza, ze perspektywy dla inflacji w Polsce (z listopadowej projekii,
z wyraznym wzrostem w 2019 r. przez ceny energii) wspieraja wydtuzenie okresu stabilnych
stép. Jego zdaniem podwyzki stép w reakgji na wzrost inflacji wywotany drozsza energig i
paliwami bylyby nieefektywne i szkodzityby gospodarce. Jerzy Zyzynski jest zwolennikiem
bardzo tagodnej polityki pienieznej, co potwierdza ta wypowiedz dla agencji Bloomberg.

EURUSD lekko wzrést po wtorkowych spadkach wskutek realizacji zyskéw po tym jak KE
otworzyfa droge do objecia Wioch procedurg nadmiernego deficytu. Z kolei presje na dolara
wywieraty stabsze dane z USA, ktére zaowocowaty komentarzami, ze Fed po grudniowej
podwyzce stop moze wstrzymac sie na jakis czas z dalszym zacie$nianiem polityki pienieznej.
W efekcie, EURUSD odbit z 1,137 do 1,142. Dzi$ nie poznamy zadnych waznych danych,
wiec kurs moze ustabilizowac sie blisko 1,14 czekajac na jutrzejsze dane ze strefy euro.

EURPLN znizkowat w $rode korzystajac z umacniajacego sie euro, odbicia europejskich
giefd i ogdInej poprawy nastawienia do walut rynkéw wschodzgcych. W efekcie, EURPLN
spadt z 4,311 do 4,302. Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji umocnienia ztotego w czym
powinny pomagac publikacje krajowych danych (przyspieszenie sprzedazy detalicznej).

Rentownosci krajowych obligacji rosty w ciggu dnia, by po potudniu powrdci¢ do
porannych poziomdéw. Podobnie zachowywata sie krzywa IRS. Krajowemu diugowi nie
zaszkodzity niewielkie wzrosty rentownosci na rynkach bazowych. Dzi$ spodziewamy sie
powrotu lekkiej presji na spadki dochodowosci po serii stabych danych z USA ze $rody.

Dzisiaj zostang opublikowane dane o realnej sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie
odczytu nieznacznie ponizej konsensusu, na poziomie 5,4% r/r.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2991 CZKPLN 0.1653 4,40
USDPLN 3.7715 HUFPLN* 1.3362
EURUSD 11399 RUBPLN 0.0575 WMMW 4.30
CHFPLN 3.7936 NOKPLN 0.4423 420
GBPPLN 4.8198 DKKPLN 0.5761
USDCNY 6.9312 SEKPLN 0.4173 4.10
“za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21/11/2018 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.297 4315 4.306 4.301 4.307
USDPLN 3.762  3.797  3.785  3.774 37829 JH_L M#;L J-’i"-lvu 3.80
EURUSD 1136 1143 1138 1.140 - Wrwﬂuﬂ 1l MH%IJ-IHH*‘ 3.70
Rynek stopy procentowej 21/11/2018 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym T T
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia May  Jun Jul Augzow Sep Oct Nov
(termin) (pb) aukcja p rent.
DS1020 (2L) 1.56 0 26 paz 18 OK0720 1.456 Rentownosci obligacji skarbowych
DS1023 (5L) 244 0 26 paz 18 PS0424 2.604 [
WS0428 (100) 320 0 26paz18 W50428  3.179 \[ Moy 156 M5y EWWM
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F3.00
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb) WM\WA Loco
1L 1.78 0 2.90 2 -0.24 0 '
2L 1.95 -2 3.01 2 -0.13 0
3L 2.15 -1 3.03 3 0.01 0
4L 2.31 0 3.04 3 0.17 0 F2.00
5L 2.44 0 3.04 3 0.31 0
8L 2.71 -2 3.09 2 0.71 0
10L 2.85 1 3.14 2 0.92 0 k1.50
Stawki WIBOR May  Jun Jul " Aug " Sep Oct " Nov
Termin Zmiana 2018
%
(pb)
O/N 1.47 -3 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
g,v 1 :4512 f MFRA 3x6 174 . e
W 759 o MFRA6x9 178 I\
™ TEA 5 M 3M WIBOR 1.72
3M 1.72 0
6M 1.79 0
M 1.82 0
Ty 1.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb)
Tx4 1.73 0
3x6 1.75 0
6x9 778 K , ; ; -
9x12 T84 7 May Jun Jul Aug Sep Dct Nov
39 182 0 2018
6x12 1.87 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* HWPL 2.839 - I-3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana M 16673 ;N "W
(pb) (pb) MES 1.2636 - v L300
Polska 284 1 T3, 1138- TN e |
Francja 25 7 039 0 T B.022 Lo 5o
Wegry 116 1 3.01 0 .
Hiszpania 65 4 1.26 1 I
Wiochy 221 8 313 3 L - I-2.00
Portugalia 64 0 1.59 1 /‘\,\/'/ oy “‘\_ﬂﬁw\l e W
Irlandia 25 0 0.63 0 k1.50
Niemcy i 0 - J, Wﬁ_ﬂm L
T
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw L\'/—V\\AM FJN/V >1.00

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
22 listopada 2018 & Santander

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 3.1 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 7.4 2,8

10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r 21,0 25,0 22,4 16,4

10:00 PL PPI X % r/r 3,0 3,0 3,2 2,9

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09 09

14:30 us Rozpoczete budowy domdw X % m/m 22 - 15 -55
SRODA (21 listopada)

14:30 us Zamaéwienia débr trwatych X % m/m -2,6 - -4,4 -0.1

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215,0 - 224 221,0

16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 983 - 97,5 983

16:00 us Sprzedaz domoéw X % m/m 1,0 - 14 -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 11 kw. % r/r 11 - 11

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

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

10:00 EZ PMI przemyst X 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 wytgcznie 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 publikadji 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 odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq sSwiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 publikacdji 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.p!
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