—
)
O
cC
O
e’
cC
O
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Zanik inflacji

Odroczenie wprowadzenia cet USA-Chiny poprawito nastroje
Obligacje mocniejsze a ztoty stabszy po zaskoczeniu niskg inflacjg
Mocny wzrost PKB w |l kw. napedzany przez inwestycje

Dzisiaj dane PMI z Polski i Europy

W pigtek w europejskich godzinach handlu rentownosci na rynkach bazowych spadty
kontynuujgc ruch zainicjowany w reakcji na gotebi komentarz szefa Fed. Zmiany te byty
wspierane przez negatywne zaskoczenie danymi o sprzedazy detalicznej z Niemiec, stabym
zachowaniem gietd i obawami o wynik rozméw handlowych USA-Chiny w trakcie szczytu G-20.
Informacje te pozytywnie wptywaty na dolara i nieco ostabialy ztotego. Kraje ustality odroczenie
wprowadzenia wyzszych cet przez USA i intensywniejsze rozmowy handlowe co sprawito, ze
ten tydzier na rynkach zaczyna sie w optymistycznych nastrojach. Pomégt tez cztonek FOMC
John Williams wskazujac, ze problemem USA jest uporczywie niska inflacja a nie potrzeba walki
z jej wzrostem, co sugeruje tagodne nastawienie w polityce pienieznej. Rubel tracit w pigtek
reakcji na sugestie, ze dziatania wojenne na pograniczu Ukrainy i Rosji moga zaktéci¢ dziatanie
jednego z kluczowych gazociggdw z punktu widzenia zaopatrzenia Niemiec.

Wstepny odczyt listopadowej inflacji ponownie mocno zaskoczyt w dét, obnizajgc sie do
1,2% r/r. Za niespodzianke byly w duzym stopniu odpowiedzialne ceny zywnosci, ale nie tylko
one, poniewaz wg naszego szacunku inflacja bazowa obnizyta sie do 0,7% r/r, najnizej od lipca.
Z kolei dane o PKB za lll kw. potwierdzity, ze utrzymanie wzrostu na poziomie 5,1% r/r
mozliwe byto gtéwnie za sprawg wyraznego ozywienia w inwestycjach i duzej zmianie zapasow.
W kolejnych kwartatach nadal spodziewamy sie lekkiego hamowania wzrostu gospodarczego.
Pigtkowe dane zapewne wzmocnig przekonanie wiekszosci cztonkéw RPP, Ze rozwazanie
podwyzek stép na obecnym etapie nie jest konieczne, poniewaz wcigz brak przekonujgcych
sygnatéw o rosngcej presji inflacyjnej pomimo szybkiego wzrostu gospodarczego. Wiecej
napisalismy w pigtkowym Komentarzu ekonomicznym.

Dziennik Gazeta Prawna informuje, Zze rzad zamierza w tym roku pokaza¢ jak najlepszy
wynik budzetu (politycy nie wykluczajg nawet nadwyzki na koniec grudnia!), rezygnujgc m.in. z
zabiegdw mogacych ‘odcigzy¢ budzet przysztoroczny (np. przyspieszonych zwrotéw VAT lub
przenoszenia wydatkéw). Dziatanie to miatoby zminimalizowac ryzyko negatywnej oceny tempa
konsolidacji fiskalnej ze strony Komisji Europejskiej.

EURUSD spadat w pigtek z 1,1400 do 1,1320, napedzany wyprzedazami na gietdach,
negatywne zaskoczenie danymi z Niemiec oraz obawami o wynik spotkania Trump-Xi Jinping w
trakcie szczytu G-20. Ustalenia USA-Chiny sprzyjajg powrotowi kursu do 1,14 i dajg podstawe
do aprecjacji walut wschodzacych, w tym PLN, na poczatku tego tygodnia.

EURPLN urdst w pigtek z 4,2860 do 4,2920 reagujac w ten sposéb na dane o inflacji w kraju
oraz na umacniajgcego sie dolara. Wieksze zmiany byly widoczne w przypadku USDPLN, gdzie
kurs przesunat sie z 3,7640 do 3,7890. Dzis rano jest juz z powrotem przy poziomach
widzianych na pigtkowym otwarciu.

W przypadku pozostatych walut regionu, EURCZK byt wzglednie stabilny i wahata sie w
okolicach 25,96, pomimo lepszych niz spodziewane danych o PKB z Czech. EURHUF rdést po
potudniu (z 323,60 do 324), w $lad za spadajgcymi gietdami. W przypadku USDRUB mielismy
do czynienia z silnym wzrostem z 66,20 do 67,10 na co wptyw na réwni miaty spadajace ceny
ropy i kolejny wzrost napiecia w relacjach Ukraina-Rosja.

Rentownosci krajowych obligacji i stawki IRS spadly w pigtek o 3-9 pb. (silniej w dtugim
koncu krzywej). Ten silny ruch byt reakcja na znacznie nizszy niz oczekiwano odczyt polskiej
inflacji. Znizki krajowych dochodowosci znalazty wsparcie w zachowaniu rynkéw bazowych,
gdzie rentownosci takze znizkowaly, lecz w znacznie mniejszym stopniu (za sprawa
rozczarowania danymi z Niemiec i przecenami na gietdach). Dzi$ spodziewamy sie
nieznacznego odreagowania dtugu w ramach realizacji zyskéw, wspieranego przez
spodziewane przez nas odbicie PMI dla krajowego przemystu.

W tym tygodniu w kalendarzu jest PMI i konferencja RPP. Nasza prognoza PMI za listopad to
51,1. WskaZniki GUS pokazaty poprawe w tym miesigcu, podczas gdy wstepny wskaznik PMI dla
Niemiec i strefy euro obnizyty sie. Ponadto, pewne sygnaty z poprzedniego badania PMI, .
stabe zamdéwienia i wskaZnik zatrudnienia nie znalazty potwierdzenia w danych.

Uwazamy, ze tym razem posiedzenie RPP bedzie mniej ekscytujace (ostatnio zobaczylismy
nowg projekcje i odbyto sie gtosowanie w sprawie podwyzki stép). Ostatnie dane (niska inflacja
w listopadzie i nizsza dynamika konsumpcji w Ill kw. 2018) wzmacniajg argumenty gotebi na
rzecz utrzymania stop bez zmian.
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CPI: dekompozycja zmian wskaznika r/r
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2834 CZKPLN 0.1650 4,40
USDPLN 3.7648 HUFPLN* 1.3271
EURUSD 11377 RUBPLN 0.0567 WMWWM 430
CHFPLN 3.7773 NOKPLN 0.4424 430
GBPPLN 4.8271 DKKPLN 0.5740
USDCNY 6.8851 SEKPLN 0.4172 4,10
*za JD0HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/11/2018 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.284 4.294 4.288 4.292 4.2904 It
USDPLN 3.761 3797 3770  3.792 37731 [ rrjh ;LJF” Wﬂfﬂw,ﬂm 3.80
EURUSD 11317 1140 1137  1.132 - I}I*"rtﬁt J'JIJLIHHJLW %dd*HLhm_an 3.70
Rynek stopy procentowej 30/11/2018 * 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym ! ' '
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia May  Jun Jul Aug - Sep Oct Nov
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1020 (2L) 1.52 -2 151is 18  OK0521 1.784 Rentownosci obligacji skarbowych
pPS0424 (5L) 2.46 -8 151is 18 PS0424 2.626 [
WS0428 (100) 304 8 150518 WS0428 3226 \J M2y 15 Moy WM
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** = 3.00
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) 6 (pb) ) N AN A TTNA N P20
1L 1.76 -2 2.91 1 -0.24 0 '
2L 1.87 -4 2.99 1 -0.15 0
3L 2.01 -6 2.99 1 -0.02 0
4L 2.14 -8 2.99 0 0.13 -1 F2.00
5L 2.26 -8 2.99 0 0.27 -1
8L 2.50 -8 3.02 -1 0.66 -1
0L 264 8 3.06 I 0.88 -1 e A e e I S b 150
Stawki WIBOR May' Jun ' Jul ' Alg ' Sep ' Oet " Nov |
Termin Zmiana 2018
%
(pb)
O/N 1.53 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 gg g) MFRA3x6 173 1 18
5% ) 0 BMFRAGS 174 o i\
™ TEq 5 M 3M WIBOR 1.72
3M 1.72 0
6M 1.79 0
M 1.82 0
Y 1.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
’ (pb)
x4 1.72 -1
3x6 1.74 -1
6x9 1.76 -2
9x12 1.79 -3
3x9 1.80 -1
6x12 1.82 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 2.70 -1
Francja 25 1 0.37 0
Wegry 116 1 2.78 -4
Hiszpania 65 4 117 -2
Wiochy 221 8 2.82 -7
Portugalia 64 0 1.48 -3
Irlandia 25 0 0.59 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

T

=3.50

3.00

P2.50

»2.00

m1.50

& Santander Bank Polska S.A.




Codziennik
3 grudnia 2018

Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (30 listopada)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m 04 - -03 -03
09:00 Cz PKB SA 11 kw. % r/r 2,3 = 2,4 2,3
10:00 PL Wstepna inflacja Xl % r/r 1,6 1,5 1,2 1,8
10:00 PL PKB 111 kw. % r/r - 5.1 5,1 5,1
11:00 EZ Wstepny HICP X % r/r 2,0 - 2,0 2,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 8,0 - 8,1 8,1
PONIEDZIALEK (3 grudnia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 50,4 51,1 50,4
09:55 DE PMI przemyst X pkt 51,6 - 51,6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 0,0 - 51,5
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 58,0 - 57,7
WTOREK (4 grudnia)
Brak waznych wydarzen
SRODA (5 grudnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 50,9 - 50,8
09:00 HU PKB 111 kw. % r/r 4,8 - 4,8
09:55 DE PMI ustugi X pkt 53,5 - 533
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 0,0 - 53,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,0 - 0,0
14:15 us Raport ADP Xl tys. 200 - 227
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 59,5 - 60,3
CZWARTEK (6 grudnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -0,6 03
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r 0,0 - 2,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 224
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m - - -4,4
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -2,0 - 0,7
PIATEK (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemystfowa SA X % m/m 0,0 - 02
09:00 cz Produkcja przemystowa X % r/r 0,0 - -0,9
11:00 EZ PKB SA 111 kw. % r/r 0,0 - 1,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 205 - 250
14:30 us Stopa bezrobocia X % 3,7 - 3,7
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 97,0 - 97,5

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie moZliwe starania w celu

transakgji kupna lub sprzedazy

zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informagji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
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instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 spdtkq
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 Ze istniejqgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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 Zarzgdzania 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

& Santander Bank Polska S.A.



