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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Obawy o wojny handlowe wcigz zywe

Krétkotrwaty optymizm po szczycie G20

Ztoty oddaje czg$¢ zyskdw, EURUSD w dot

Polskie rentownosci nieznacznie w gére

Dzisiaj decyzja RPP, za granicg dane z Europy, wieczorem Bezowa Ksiega Fed

Optymizm jaki pojawit sie na rynku po szczycie panstw grupy G20 szybko zniknat z rynku po
wypowiedziach amerykanskich oficjeli sugerujgcych mniejsze ustepstwa w rozmowach z
Chinami. Wczoraj tylko narastato wéréd inwestoréw wrazenie, ze komentarze Donalda Trumpa
po rozmowach z prezydentem Chin, byly ,na wyrost”. W rezultacie, europejskie i amerykarskie
indeksy gietdowe wyraZnie spadty, co miato korzystny wplyw na obligacje i dolara. Pesymizm
przenidst sie na dzisiejszg sesje azjatycka - nie pomogto zdecydowane odbicie chinskiego PMI
dla sektora ustug (z 50,8 pkt do 53,8). Wsparciem dla amerykanskiej waluty byta tez wczoraj
popotudniowa wypowiedZ prezesa nowojorskiego oddziatu Fed. John Williams powiedziat, ze
oczekuje dalszych podwyzek stép procentowych w 2019, poniewaz kondycja amerykanskiej
gospodarki jest bardzo dobra. W zeszlym tygodniu, cztonkowie FOMC i sam prezes Fed
sugerowali raczej, ze przestrzen do zaciesniania polityki pienieznej powoli sie wyczerpuje, dlatego
wczorajsza opinia pozwolita dolarowi odrobi¢ czes¢ strat. Odczyt PPl dla strefy euro, ktéry
zaskoczyt w gore juz szdsty miesigc z rzedu i osiggnat najwyzszy poziom od siedmiu lat, nie
pomadgt wspdinej walucie. W pierwszej czesci sesji umocnienie zanotowat za to funt, na ktérego
korzystnie  wplyneta  wypowiedZ rzecznika generalnego  Europejskiego  Trybunatu
Sprawiedliwosci, ktéry powiedziat, ze Wielka Brytania nie potrzebuje zgody UE na rezygnacje z
Brexitu. Premier Wioch zapowiedziat nowg wersje budzetu, na tyle ugodowa, ze ma zapobiec
wszczeciu procedury nadmiernego deficytu. Dzi$ zamkniete rynki w USA z uwagi na pogrzeb
George'a Busha.

EURUSD wzrést wezoraj na chwile nieco powyzej 1,14, ale po potudniu spadt do 1,135 pod
wptywem wypowiedzi szefa nowojorskiego Fed-u. Dzisiaj finalne odczyty ustugowych indekséw
PMI z Europy i sprzedaz detaliczna strefy euro a wieczorem Fed opublikuje Bezowa Ksiege.
Reakcja rynku powinna by¢ jednak ograniczona w oczekiwaniu na zaplanowane na koniec
tygodnia dane z rynku pracy USA.

EURPLN odbit wczoraj przejsciowo do 4,285 z 4,275, a polsky sesje zakoriczyt blisko 4,28.
USDPLN tymczasem odbit do 3,77 z 3,75. Realizacje zyskéw z ostatniej aprecjacji ztotego
wywotato pogorszenie nastrojéw na gietdach oraz umocnienie dolara. W przypadku innych walut
CEE, forint oddat niemal cato$¢ poniedziatkowego umocnienia, korona i rubel byty relatywnie
stabilne. Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze w koncéwce roku EURPLN moze testowac
poziome 4,26.

Na krajowym rynku stopy procentowej, IRS nie ulegly duzym zmianom, a rentownosci
wzrosty o nie wiecej niz 2 pb, gtéwnie na srodku i dtugim koncu krzywej. Polski diug radzit sobie
wczoraj gorzej niz obligacje Niemiec czy USA, ale podobnie jak w przypadku panstw z potudnia
Europy. Dzisiaj uwaga rynku skupi sie na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP. Sadzimy, ze
prezes Glapinski bedzie prébowa¢ umniejszy¢ wage wniosku o podwyzke stép ztozonego w
listopadzie i postara sie o gotebi wydZwiek retoryki RPP, co utatwi mu listopadowy zaskakujgco
niski odczyt inflacji. W rezultacie, wynik posiedzenia Rady nie powinien wywrze¢ wzrostowej
presji na IRS czy rentownosci.

Dzi$ RPP podejmie decyzje ws. stop procentowych. Ton komunikatu nie bedzie sie raczej
réznit od poprzedniego. Ciekawiej zapowiada sie natomiast konferencja prasowa, na ktérej
prezes NBP Adam Glapinski zapewne zostanie zapytany o ztozony w listopadzie wniosek o
podwyzke stép procentowych. Nie ma co liczy¢ na jasng odpowied? poza powtarzang
deklaracjg, ze stopy powinny zosta¢ bez zmian przez przyszty rok. Prawdopodobnie 20 grudnia
dostaniemy odpowiedZ na to ilu cztonkow przeciwstawito sie na listopadowym posiedzeniu
pogladom gotfebiej wiekszosci skupionej wokét Adama Glapinskiego. Zwolennikéw luZnej
polityki monetarnej jest zdecydowanie wiecej niz tych cztonkdw, ktérych frustruje brak reakdji
na niekomfortowo wysoka Sciezke CPI ukazang w projekcji NBP. Spadek dynamiki CPI z 1,8%
r/r do zaledwie 1,2% w listopadzie, prawdopodobnie z cofajgca sie tez inflacjg bazowa, to
dostateczna przeciwwaga dla domystéw, ze obdz zwolennikdéw podniesienia stép stat sie
silniejszy, skoro udato mu sie doprowadzi¢ do gtosowania w listopadzie.
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Inflacja w strefie euro, %r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2826 CZKPLN 0.1652 4,40
USDPLN 3.7790 HUFPLN#* 1.3228
EURUSD 11333 RUBPLN 0.0566 WMWM 430
CHFPLN 3.7830 NOKPLN 0.4430 420
GBPPLN 4.7975 DKKPLN 0.5739
USDCNY 6.8675 SEKPLN 0.4185 4,10
*za IDOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04/12/2018 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.275 4.285 4.276 4.282 4.281 i 280
USDPLN  3.748 3.784 3.767 3.775 3.7516 ; Wﬂh i B
EURUSD 1132 1142 17135 1134 - WMM”J%W&@LMMMA%M ! 370
Rynek stopy procentowej 04/12/2018 Lr 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) 1.54 0 151is 18  OK0521 1.784 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 247 0 151is 18 PS0424 2.626 [
WS0428 (100) 304 T 150518 WS0428  3.226 \J Moy 153 W5y 247 W10Y 3-04J VAN
IR VAVAN /\/“"\‘\\
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** = 3.00
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) o (pb) % (pb) \Mw Lo eo
L 1.77 0 2.91 -2 -0.24 0 '
2L 1.88 0 2.97 -3 -0.16 -1
3L 2.02 0 2.96 -4 -0.03 -1
4L 215 0 2.94 -5 0.11 -2 2,00
5L 2.27 0 2.93 -5 0.25 -2
8L 2.53 -1 294 -7 0.63 -3
K N K N - - WWM
10L 2.66 1 2.97 8 0.84 4 k150
Stawki WIBOR May' Jun Jul ' Alg ' Sep ' Oct " Nov |
Termin Zmiana 2018
%
(pb)
O/N 1.53 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 :gg 3 BFRA3KG 174 A rie
SW 759 0 WFrRAGY 177 I
™ T6a o M 3M WIBOR 1.72
3M 1.72 0
6M 1.79 0
IM 1.81 -1
1Y 1.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
) (pb)
x4 1.72 0
3x6 1.74 1
6x9 1.77 1
Ix12 1.81 2
3x9 1.81 0
6x12 1.83 1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* F3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana r
(pb) (pb) 3.00
Polska 778 2 11728881 I
Francja 25 T 041 T L 1Hy 28595 L) s
Wegry 116 1 2.85 0 i
Hiszpania 65 4 122 B I
Wiochy 221 8 2.86 3 2.00
Portugalia 64 0 1.54 -1 r
Irlandia 25 0 0.63 1 =150
Niemcy i 0 - L
) o ) i =1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Hayl Jun T Il T Aug T Sep T Oct T Now
Zrédto: Bloomberg 2018
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 = 53,8 50,8
09:00 HU PKB 111 kw. % r/r 4,8 - 4,8
09:55 DE PMI ustugi X pkt 533 - 533
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 53,1 - 53,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 02 - 0,0
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (6 grudnia)
08:00 DE Zamaéwienia przemystowe X % m/m -0,6 03
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r 2,3 - 2,2
14:15 us Raport ADP X tys. 200 - 227
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 224
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 59,5 - 60,3
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 przemystowa SA X % m/m 03 - 0,2
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 Xl % 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 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 inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce 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 Zarzqdzania 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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