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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Proba podwyzszenia stép

Awersja do ryzyka przy zamknigtym rynku w USA

W listopadzie RPP gtosowata wniosek o podwyzke stop

Sprzedaz detaliczna - kolejny mocny odczyt z krajowej gospodarki
Ztoty stabilny, obligacje tracg po minutes NBP

Dzisiaj wstepne PMI dla strefy euro

Nieobecnos¢ amerykanskich inwestoréw z powodu Swieta Dziekczynienia spowodowata, ze na
rynku walutowym czwartek nie przyniost istotnych ruchéw. Tylko nieznacznie wigksze zmiany niz
wczesniej w tym tygodniu zanotowano w przypadku funta, ktéry umacniat sie po tym jak
poinformowano, ze Wielka Brytania i UE osiggnely finalne porozumienie odnosnie warunkéw
Brexitu i niedzielny szczyt odbedzie sie zgodnie z planem. Zioty nie ulegt duzym zmianom a
obligacje tracity pod wptywem zaskakujacej informacji o wniosku o podwyzke stép ztozonym na
ostatnim posiedzeniu RPP. Komisja Europejska pozytywnie odebrata nowelizacje ustawy o
Sadzie Najwyzszym, co tagodzi spér o praworzadnosc i oddala ryzyko kary finansowej.

Wedtug opublikowanego wczoraj protokotu z listopadowego posiedzenia RPP, ztozono w jego
trakcie wniosek o podwyzke stép o 25 pb. Argumentem byta rewizja w gére prognoz CPI na
przyszty rok, ktéra ma wskazywac na wzrost ryzyka utrzymywania sie inflacji powyzej celu w
diuzszym okresie. Pozostajgcy w mniejszosci zwolennicy zacie$nienia polityki podkreslili, ze
nalezy teraz obserwowac czy impuls inflacyjny ptynacy z cen energii nie utrzyma CPI na
podwyzszonym poziomie diuzej niz sie tego teraz oczekuje (listopadowa projekcja nie
wykazywata zadnych efektéw drugiej rundy). Ogdlnie, minutes z posiedzenia RPP nie pokazaty
zmiany przewazajacej opinii w Radzie i zdaniem wiekszosci stopy powinny pozostac stabilne. Dla
przypomnienia, listopadowa projekgja inflacji byta wyraznie wyzsza od poprzedniej i pokazata,
ze juz wkrotce CPI moze wspig€ sie powyzej celu i utrzymac sie nad nim co najmniej do konca
2020 r. Naszym zdaniem do podwyzszenia stop procentowych mogtoby doj$¢ najwczesniej
pod koniec 2019 r.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w paZzdzierniku o 7,8% r/r po 3,6% r/r we
wrzesniu i przy oczekiwaniach rynkowych 5,8%. Dane wpisaly sie w serie pozytywnych
zaskoczen za pazdziernik (produkcja, pface). Pomogto odreagowanie w sprzedazy aut, ale
mocno wypadly tez inne kategorie. Z kolei wskazniki GUS opisujgce koniunkture w biznesie,
wykazaty stosunkowo duzg i szerokg zakrojong poprawe w listopadzie.

Wedtug danych GUS, w okresie I-lll kw. 2018 r. naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
zatrudniajacych co najmniej 50 oséb wzrosty realnie o 12,4% r/r. Oznacza to, ze w samym I kw.
przyspieszyty z 13,2% r/r do 15,7%, w tym dynamika nakfadéw na budynki i budowle wyniosta ok.
23,5% r/r (poprzednio 18,7%) a na maszyny 16% r/r (17%). tacznie z danymi o nakfadach
samorzaddéw, sugeruje to mocne przyspieszenie inwestycji w Il kw., nawet powyzej 10%.
Zwracamy uwage, ze w Il kw. dane z duzych firm i JST tez wygladaty bardzo dobrze, ale
ostateczny wynik wypadt stabo (przez zastéj inwestycyjny w sektorze MSP). Wstepny odczyt PKB
za Il kw. okazat sie duzo wyzszy od prognoz, a Zzrédtem zaskoczenia mogly by¢ wiasnie inwestycje.
Szczegbtowe dane poznamy na koniec miesigca.

EURUSD rést wczoraj delikatnie w podobnej skali jak w srode osiggajac w trakcie dnia 1,143. Zmiany
byty nieznaczne z powodu nieobecnosci amerykanskich inwestoréw oraz braku publikadji
waznych danych. Dzi$ do 10:00 poznamy wstepne listopadowe PMI dla paristw strefy euro.
Indeksy dla przemystu spadaja systematycznie od poczatku roku przyczyniajgc sie w pewnym
stopniu do deprecjacji euro do dolara. Dzisiejsze odczyty mogg przesadzic o tym gdzie
EURUSD zakonczy tydzier.

EURPLN i USDPLN wahaly sie wczoraj nieco powyzej srodowych miniméw. Krajowa waluta
pozostata odporna na znaczne spadki europejskich indekséw gietdowych, stabilizujgco dziataty
lekkie wzrosty EURUSD. Nie odnotowano wyraZnej reakcji rynku na tres¢ minutes RPP. EURPLN
znajduje sie w srodku przedziatu wahan obserwowanego od sierpnia, dzisiaj notowania ztotego
zaleze¢ beda zapewne od reakcji EURUSD na dane z Europy.

Rentownosci krajowych obligacji wzrosty w czwartek w reakcji na zaskakujaca informacje o
gtosowaniu przez RPP wniosku o podwyzke stép w listopadzie. Krzywa przesunefa sie w gére o
mniej niz 2 pb, najwiecej na krétkim koncu i Srodku. Polski dtug wyrdzniat sie wczoraj negatywnie
na tle obligacji innych panstw europejskich. Zaktadamy, ze wptyw informacji o ztozeniu wniosku
o podwyzke stép na polski rynek bedzie krotkotrwaty. Dzisiaj notowania mogg by¢ pod
wptywem reakcji rynkéw bazowych na dane z Europy.
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Sprzedaz detaliczna w gtéwnych kategoriach
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Zrédio: GUS, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2895 CZKPLN 0.1650 4,40
USDPLN 3.7587 HUFPLN* 1.3360
EURUSD TI212 RUBPLN 0.0573 WWMWW 4.30
CHFPLN 3.7816 NOKPLN 0.4405 4.20
GBPPLN 4.8351 DKKPLN 0.5749
USDCNY 6.9476 SEKPLN 0.4161 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 4.3064 0
USDPLN  3.762 3.797 3.785 3.774 3.7764 vHJ"‘h 1‘,,_% HI'U"IIMJJ‘M 3.80
EURUSD 1.136  1.143 1138 1.140 - wl’mﬁ *WJW mﬂwﬁ J 370
Rynek stopy procentowej 21/11/2018 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia May  Jun Jul ﬁ“gzow Sep Oct Nov
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1020 (2L) 1.56 0 26 paz 18 OK0720 1.456 Rentownosci obligacji skarbowych
DS1023 (5L) 243 -1 26 paz 18 PS0424 2.604 R G E e R [
WS0428 (10L) 3.20 -1 26 paz 18 WS0428 3.179 \l -y L mw
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** = 3.00
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
) © (pb) % (pp) N AN At T NTNA o, b0
1L 1.78 0 2.90 2 -0.24 0 !
2L 1.95 -2 3.01 2 -0.13 0
3L 215 -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
. R T T T S e W S
0L 2.85 1 3.14 2 0.92 0 A~ b 1.50
Stawki WIBOR May' Jun ' Jul ' Aug ' Sep ' Oet " Nov
Termin Zmiana 2018
%
(pb)
O/N 1.47 -3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 :4512 f MFRA3x6 174 \ 18
5% 759 0 BMFRAGY 178 ; A
™ Ted o M 3M WIBOR 1.72 |
3M 1.72 0
6M 1.79 0
9M 1.82 0
1Y 1.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
) (pb)
x4 1.73 0
3x6 1.75 0
6x9 1.78 -1
9x12 1.84 -1
3x9 1.82 0
6x12 1.87 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 2.84 1
Francja 25 1 0.40 1
Wegry 116 1 3.02 1
Hiszpania 65 4 1.27 1
Wiochy 221 8 3.15 6
Portugalia 64 0 1.60 2
Irlandia 25 0 0.64 1
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

W PL 28587
Mz 16714
MES 12661
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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 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 7.8 3,6
PIATEK (23 listopada)

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

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

09:30 DE PMI ustugi X pkt 54,5 - 54,7

10:00 EZ PMI przemyst X pkt 52,0 - 52,0

10:00 EZ PMI ustugi X pkt 53,6 - 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 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 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wy ch w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéiki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 Zze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqgzuje 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.p!
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