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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Budzet wcigz w nadwyzce

Pogorszenie nastrojéw przed szczytem G20

Duza nadwyzka w budzecie centralnym po pazdzierniku

Waluty CEE lekko tracg, obligacje bez duzych zmian

Dzisiaj dane z USA o PKB i rynku nieruchomosci, wystapienie szefa Fed

We wtorek na globalnym rynku przez wiekszg cze$¢ sesji notowania przebiegaty w catkiem
spokojnej atmosferze. Optymizm z poniedziatku stracit na sile i indeksy gietdowe spadaty, co z
kolei miato pozytywny wptyw na obligacje z rynkéw bazowych i peryferii strefy euro. Dopiero
pod koniec polskiej sesji dolar zaczat wyrazniej zyskiwa¢ wywierajac presje na waluty regionu.
Wyglada na to, ze wraz z otwarciem sesji w USA na pierwszy plan wysunely sie obawy o przebieg
zaplanowanego na koniec tygodnia szczytu G20. Amerykariska waluta umacniata sie mimo
niejednoznacznych wypowiedzi cztonkéw FOMC. James Bullard, ktéry w 2019 uzyska prawo
gtosu, powiedziat, ze stopy procentowe w USA s3 juz blisko lub na neutralnym poziomie.
Spodziewa sie on wolniejszego wzrostu gospodarczego w kolejnych dwdch latach, co moze
stanowi¢ utrudnienie dla kontynuacji cyklu zacie$niania polityki pienieznej. Richard Clarida
powiedziat, ze stopy, cho¢ bliskie neutralnego poziomu, powinny by¢ dalej stopniowo podnoszone
przy monitorowaniu jednoczesnie naptywajacych danych

Eryk ton, majacy opinie najbardziej gotebiego cztonka Rady Polityki Pienieznej, w komentarzu dla
PAP napisatl, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ w Polsce bez zmian do konca obecnej
kadencji Rady (tj. do 2022 r.) i pozadane bytoby, by jeszcze ten okres stabilizacji wydtuzy¢. W
wypowiedzi wskazat tez na to, ze obecnie sklonnos¢ Polakdw do emigradiji jest historycznie niska, co
daje dobre dugofalowe podstawy do rozwoju gospodarczego Polski. Wspomniat tez o obnizeniu
presji inflacyjnej w zwigzku z cofnieciem sie cen ropy oraz o tym, ze NBP jest przygotowany na
wypadek pogorszenia koniunktury za granica.

Po pazdzierniku w budzecie centralnym wcigz utrzymywata sie nadwyzka ok. 6,5 mid zt
Pazdziernik byt kolejnym miesigcem gdzie jednoczesnie wptywy budzetowe okazaly sie lepsze
od planu i wydatki zostaty wykonane w mniejszym stopniu niz zatozono. Najwigksze odchylenie
po stronie wydatkéw wystepuje w dotacji do FUS, ktéra dzieki sile rynku pracy wynosi po
pazdzierniku wcigz zaledwie 63,3% planu (dla poréwnania, w réwniez mocnym pod wzgledem
koniunktury roku 2017 byto to 74% a w 2016 87%). W okresie styczen-paZzdziernik dochody
budzetu byly facznie o 4,9% wieksze niz w analogicznym okresie 2017 r. a wydatki o 3,6%
wigksze. Po raz kolejny pozytywne zaskoczenie wynikiem budzetu skiania nas do obnizenia
prognozy deficytu za caty rok, ponizej 16 mid zt.

Biuletyn Statystyczny GUS pokazat, ze za silnym odbiciem ptac w paZdzierniku w sektorze
przedsiebiorstw staty dodatki w gérnictwie i réznice w dniach roboczych. Wzrost ptac bez tego
sektora wynidst 7,1% r/r czyli wrécit do tegorocznej Sredniej. Nowe zamdwienia w przemysle
wzrosty o 10,9% r/r wobec 6,5% we wrzesniu a zamdwienia zagraniczne odbity z 7,1% do
11,9% r/r (najszybciej od listopada 2017). Alternatywna miara sprzedazy detaliczne]
uwzgledniajagca mate placéwki (ale pomijajgca sprzedaz aut) nie odbita jak pokazaly
podstawowe dane GUS, ale w ujeciu odsezonowanym cofneta sie z 5,2% r/r do 5,1%. Sprzedaz
hurtowa szta w pazdzierniku o wiele lepiej, jej dynamika przyspieszyta z 7,5% r/r do 15,8% co
pozwala oczekiwa¢ utrzymania sie silnego popytu konsumpcyjnego. Sprzedaz hurtowa débr
trwatych takich jak RTV, AGD i urzadzenia uzytku domowego dynamicznie przyspiesza i w
pazdzierniku odnotowata juz stope wzrostu 32,6% r/r. W sumie, dane z Biuletynu
Statystycznego wzmacniajg odczucie, ze gospodarka weszta w IV kw. z duzym rozpedem, bez
oznak istotnego spowolnienia, na ktéry zdawat sie wskazywac gasnacy szybko i systematycznie
optymizm przedsiebiorcéw ze strefy euro.

EURUSD spadt wczoraj trzecig sesje z rzedu niwelujac juz ponad potowe odbicia jakie miato
miejsce w | pot. listopada. Dane z USA byty bliskie oczekiwaniom, a wypowiedzi cztonkéw FOMC
niejednoznaczne i nie mialy duzego wptywu na notowania. Wydaje sie, ze kluczowa dla
obserwowanego w tym tygodniu umocnienia dolara jest niepewnos¢ przed weekendowym
szczytem G20, gdzie o relacjach handlowych rozmawia¢ majg prezydenci USA i Chin.

EURPLN spadt na poczatku sesji nieco ponizej 4,29, ale pdzniejsza apredjacja amerykanskiej waluty
pchneta kurs ponownie w okolice 4,295. USDPLN przebit tymczasem na chwile 3,80. Notowania
pozostatych walut regionu przebiegaty wedtug podobnego scenariusza - po porannym
umocnieniu kolejne godziny przyniosty ostabienie.

Rentownosci krajowych obligacji nieznacznie spadly (mniej niz 1 pb) dzieki umocnieniu na
rynkach bazowych. Ministerstwo Finanséw postanowito, ze czwartkowa aukcja nie bedzie
standardowa, tylko bedzie aukcjg zamiany.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2976 CZKPLN 0.1658 4.40
USDPLN 3.8079 HUFPLN* 1.3257
EURUSD 1.1286 RUBPLN 0.0569 W%W%MMM 4.30
CHFPLN 3.8088 NOKPLN 0.4428 40
GBPPLN 4.8558 DKKPLN 0.5758
USDCNY 6.9544 SEKPLN 0.4183 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27/11/2018 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.288 4.299 4.297 4.297 4.2919 .
USDPLN  3.784 3.810 3.790 3.807 3.7948 : hm m JJLI‘JHQUFNPL.H" 3.80
EURUSD 1.128 1134 1.134 1.129 - e+ | ' e I
WML% -yLIUF byl *ﬁ“LrL,,L wﬁh‘“ 370
Rynek stopy procentowej 27/11/2018 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym ] T
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia May  Jun Ju ”""92013 Sep Oct Nov
(termin) (pb) aukcja p rent.
DS1020 (2L) 1.56 -1 151is 18 OKO0521 1.784 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.58 15 151is 18 PS0424 2.626 N oA i
WS0428 (T0L) 316 - 15lis18 WS0428 3226 \J w216 W WM\M
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** +3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) W\v\/"’\'\j boso
1L 1.78 0 2.91 0 -0.24 0 ’
2L 1.94 0 3.01 -2 -0.14 0
3L 2.12 -1 3.02 -1 0.00 -1
4L 2.27 -1 3.02 -1 0.15 -1 e 2.00
5L 2.40 0 3.02 -2 0.29 -2
8L 2.66 0 3.07 -2 0.69 1
T00 780 0 371 2 0.90 7 —~—TTTTTTT W T e M L
Stawki WIBOR May' Jun ' Jul ' Aug ' Sep ' Oct " Nov
Termin % Zmiana 2018
(pb)
O/N 1.52 -3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m lgé 03 BWFRA 36 174 182
il 23 5 MRS 178 ) f\
™ Tea o M 31 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 o Zmiana
’ (pb)

x4 1.73 0
3x6 1.74 0
6x9 1.78 1 ; 4
9x12 1783 7 May  Jun Jul Aug Sep Oct Nov
3%9 181 0 2018
6x12 1.86 0
Miary ryzyka fiskalnego

CDS5Y USD Spread 10L* F3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana 3

(pb) (pb) F3.00

Polska 2.82 -1 L
Francja 25 1 0.38 0 k50
Wegry 116 1 2.89 0 )
Hiszpania 65 4 122 2 I
Wrochy 221 8 2.95 2 r2.00
Portugalia 64 0 1.54 1 3
Irflandia 25 0 0.64 0 =1.50
Niemcy K 0 - L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 1.00
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Hay' Jun Jul Aug T Sap Oct T Nov T
Zrédto: Bloomberg 2018
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (23 listopada)

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

09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 52,2 - 51,6 52,2

09:30 DE PMI ustugi X pkt 54,5 - 533 54,7

10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 52,0 - 51,5 52,0

10:00 EZ PMI ustugi X pkt 53,5 - 53,1 53,7

14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 7.8 7.9 83 7.9

PONIEDZIALEK (26 listopada)

10:00 DE Ifo Xl pkt 102,5 = 102,0 102,9
WTOREK (27 listopada)

10:00 PL Stopa bezrobocia X % - 5,7 5,7 5,7
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 136,2 - 1357 1379
SRODA (28 listopada)

14:30 us PKB 11 kw. % kw/kw 35 - 35
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m 4,0 - -5,5
CZWARTEK (29 listopada)

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
11:00 EZ ESI Xl pkt - - 109,8
1400 DE Inflacja HICP Xl % m/m - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 216
14:30 us Wydatki osobiste X % m/m 04 - 04
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 04 - 02
14:30 us Indeks cen PCE SA X % m/m 02 - 0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw X % m/m 1,0 - 0,5
20:00 Us Minutes FOMC

PIATEK (30 listopada)
09:00 Cz PKB SA 111 kw. % r/r - - 2,3
10:00 PL Wstepny CPI Xl % r/r 1,5 1,5 1,8
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 5,1 5,1 5,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r - - 2,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % - - 8,1

Zrédio: 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 rekomendacji 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq

wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinn,

i kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez

Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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