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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ztoty mocniejszy, PMI stabszy

Poczatek tygodnia pod wptywem wyniku szczytu G20
Polski PMI spadt ponizej 50 pkt

Ztoty i inne waluty regionu zyskujg

Polskie obligacje stabilne

Dzisiaj brak publikacji waznych danych

Na poczatku nowego tygodnia notowania na globalnym rynku przebiegaty pod wptywem
pozytywnego zakoriczenia szczytu panstw grupy G20. Optymizm zwigzany z zawieszeniem wojny
handlowego miat stopniowo coraz mniejszy wptyw na waluty i obligacje, w miare jak dochodzity
wypowiedzi amerykanskich oficjeli sugerujgce mniejsze ustepstwa. W rezultacie dzisiejsza sesja
azjatycka naznaczona byfa juz istotnymi spadkami na gietdach. Ostateczne odczyty listopadowych
PMI dla przemystu Niemiec oraz strefy euro byly nieznacznie lepsze od wstepnych szacunkéw.
Duzym pozytywnym zaskoczeniem byt odczyt listopadowego indeksu ISM dla przemystu USA,
ktéry zanotowat nieoczekiwany wzrost. Wczorajsze dane nie wptynely istotnie na notowania.

PMI dla polskiego przemystu spadt w listopadzie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt po raz
pierwszy od wrzesnia 2014. Wyniki badania pokazaly pogorszenie sytuacji jesli chodzi o nowe
zamdwienia, produkcje i zatrudnienie. Nowe zamdwienia eksportowe spadly czwarty miesigc z
rzedu, chociaz tempo kurczenia sie nieco wyhamowato. Dane PMI pokazuja, ze pogorszenie
nastrojow za granicg zaczyna wywiera¢ wplyw na krajowy przemyst, chociaz warto odnotowac,
ze inne miary aktywnosci ekonomicznej nie pokazaty tak pesymistycznego obrazu. Sadzimy, ze
polska gospodarka zaczeta spowalnia¢ po pieciu kwartatach bardzo silnego wzrostu PKB, ale
zakladamy, ze wytracanie tempa bedzie stopniowe, z obecnych ok. 5% do ok. 4% w 2019.

Projekt ustawy dot. rekompensat dla gospodarstw domowych za wzrost cen energii
powinien by¢ gotowy w tym tygodniu i wejs¢ w zycie najpdzniej w potowie stycznia, powiedziat
wczoraj w Tréjce minister energii Krzysztof Tchérzewski. Wg ministra dopfaty majg dotyczy¢
wszystkich gospodarstw domowych, do wysokosci ich wydatkéw na energie z poprzedniego
roku, oraz by¢ moze matych i Srednich firm. W ciggu najblizszych dwdch tygodni moze sie wiec
wyjasnic¢ jaka bedzie skala podwyzek cen pradu zaakceptowana przez URE, jak miatby wygladac
mechanizm rzagdowych doptat w szczegdtach i jaki to moze mie¢ wptyw na dane nt. inflacji.

EURUSD wahat sie wczoraj wokét 1,135 nie reagujac na dane z Europy i USA. Dzisiaj nie
poznamy zadnych odczytéw, wiec notowania powinny przebiegac spokojnie. WyraZniejsze
wahania mogg mie¢ miejsce w dalszej czesdci tygodnia, kiedy publikowane beda dane z
amerykanskiego rynku pracy.

EURPLN spadt krétko po otwarciu sesji do 4,275 i w kolejnych godzinach wahat sie nieco
powyzej sesyjnego minimum. USDPLN oscylowat wczoraj w poblizu 3,77. Rozpoczat sie
grudzien - miesigc , ktéry statystycznie jest bardzo korzystny dla zfotego. W ostatnich 19
latach, EURPLN wzrést w ostatnim miesigcu roku tylko 5 razy, ostatni raz w 2014.

W przypadku pozostatych walut regionu tez zanotowaliSmy bardzo wyrazna reakcje na wynik
szczytu panstw grupy G20. EURHUF zanotowat najwiekszy jednosesyjny spadek od poczgtku
listopada. Czeska korona i rubel tez sie umocnity, chociaz ruchy nie byly juz tak spektakularne
jak w przypadku forinta.

Rentownosci krajowych obligacji i stawki IRS nie ulegly w poniedziatek duzym zmianom. Za
granica, Bund byt pod presjg na samym poczatku sesji, ale w kolejnych godzinach odrobit straty.
Treasuries z kolei przez caly dzien tracit. Rynki zastanawiajg sie czy cze$ciowe odwrdcenie sie
amerykanskiej krzywej dochodowosci (segment 3 lat wyzej niz 5 lat) to zwiastun zatamania
koniunktury. Na peryferiach strefy euro obligacje z kolei nieco zyskaly.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, w paZdzierniku inwestorzy zagraniczni kupili polskie
ztotowe rynkowe obligacje o nominalnej wartosci 2,3 mld zt (najwiekszy miesieczny przyrost od
marca br.) i stan ich posiadania wyniést 192,2 mld zt. Od poczatku roku, grupa ta sprzedafa
jednak polski dtug o nominalnej wartosci ponad 10 mid zt. W pazdzierniku, po stronie popytowej
najbardziej aktywne byly instytucje publiczne (+1,3 mid z), o 3,4 mld zt wzrdst stan na
rachunkach zbiorczych. Z kolei fundusze inwestycyjne pozbyly sie obligacji za 900 min zt.
Wedtug kryterium geograficznego, inwestorzy z Europy spoza UE kupili dtug za 1,3 mld zt, a z Azji
(bez Bliskiego Wschodu) sprzedali za 1,2 mld zh. Spos$réd krajowych graczy, zaktady
ubezpieczeniowe pozbyly sie obligacji za 1,2 mld zt, a ,inne podmioty” nabyty za 4,5 mid zt. W
pazdzierniku zapadty obligacje OK1018 o wartosci nominalnej prawie 12 mld zf, wiec zmiany w
stanie posiadania mogg wynikac z niezrolowania pozycji przed koricem miesigca. Ministerstwo
zapowiedziato tez, ze jutro odkupi obligacje dolarowe zapadajace w lipcu 2019 r. do wartosci
300 min USD.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2756 CZKPLN 0.1649
USDPLN 3.7566 HUFPLN* 1.3260
EURUSD 1.1382 RUBPLN 0.0565
CHFPLN 3.7717 NOKPLN 0.4420
GBPPLN 4.7842 DKKPLN 0.5730
USDCNY 6.8429 SEKPLN 0.4182
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03/12/2018
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.275 4.302 4.291 4.277 4.2818
USDPLN  3.762 3.786 3.783 3.767 3.7672
EURUSD  1.132 1.138 1.133 1135 -
Rynek stopy procentowej 03/12/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego

Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia
(termin) (pb) aukcja p rent.
DS1020 (2L) 1.53 1 151is 18 0OK0521 1.784
PS0424 (5L) 2.47 1 151is 18 PS0424 2.626
WS0428 (10L) 3.03 -1 151is 18  WS0428 3.226
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) 6 (pb) )
1L .77 0 2.93 2 -0.24 0
2L 1.88 0 3.00 1 -0.15 0
3L 2.02 1 3.00 1 -0.02 0
4L 2.16 2 2.99 0 0.13 0
5L 2.28 2 2.98 0 0.27 0
8L 2.54 3 3.01 -1 0.66 0
10L 2.67 4 3.05 -1 0.88 0
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
* (pb)

O/N 1.54 1
T/N 1.55 0
SW 1.55 0
2W 1.59 0
™ 1.64 0
3M 1.72 0
6M 1.79 0
9M 1.82 0
1Y 1.87 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana
0 (pb)
x4 1.72 0
3%6 1.74 0
6X9 1.76 0
9x12 1.79 0
3x9 1.81 1
6x12 1.82 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 2.73 0
Francja 25 1 0.40 1
Wegry 116 1 2.88 5
Hiszpania 65 4 1.20 1
Wiochy 221 8 2.85 1
Portugalia 64 0 1.50 1
Irlandia 25 0 0.61 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
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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 49,5 50,4
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 51,6 - 51,8 51,6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 51,5 - 51,8 51,5
16:00 us ISM przemyst X pkt 58,0 - 59,3 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 X 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 53,1 - 53,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 02 - 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 2,3 - 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 przemysfowa SA X % m/m 03 - 02
09:00 cz Produkcja przemystowa X % r/r 54 - -0,9
11:00 EZ PKB SA 111 kw. % r/r 1,7 - 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 transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji 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 wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji 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 gwarangji przysztych cen
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instrumentéw 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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