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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Budzet po listopadzie wcigz na plusie

Awersja do ryzyka utrzymuje sie, dane z USA ponizej prognoz
Minister finanséw zapowiada nadwyzke w budzecie po listopadzie
Ztoty nieco mocniejszy dzieki wzrostowi EURUSD

Obligacje zyskuja dzieki stabemu nastrojowi na Swiecie

Dzisiaj miesieczny raport z rynku pracy USA

Od poczatku czwartkowe] sesji notowania na globalnym rynku przebiegaty jak w poprzednich
dwdch dniach. Indeksy gietfdowe wyraznie spadaty przez wiekszos¢ dnia, co korzystnie wptywato
na obligacje. Na rynku fx wahania byly niewielkie i dopiero publikacja stabszego od oczekiwan
raportu ADP z amerykanskiego rynku pracy ostabita dolara, co z kolei byto korzystne dla walut
CEE i jeszcze bardziej umocnito diug. Z pozostatych danych z USA, na plus zaskoczyt jedynie ISM
dla ustug. Pierwszy dzien rozméw OPEC nie przyniést odwrdcenia trendu spadkowego w
cenach ropy (cena Brent spadfa ponizej 60US$/brk). Dynamika r/r produkgji przemystowej w
Niemczech przyspieszyta w pazdzierniku, ale mniej niz oczekiwano (w ujeciu m/m
nieoczekiwanie powrécita do spadkéw). Pat wokdét ustawy wydatkowej USA nie zostat
przetamany, ale Kongres przyjat ustawe, ktéra zapewnia finansowanie instytucji rzadowych
przez kolejne dwa tygodnie dajac troche wiecej czasu na osiggniecie kompromisu.

EURUSD wahat sie od poczatku sesji w poblizu 1,134, ale publikacja raportu ADP zainicjowata
ruch w gore, ktéry doprowadzit kurs do 1,14. Jedna pdznym popotudniem nieco lepsze dane z
sektora ustugowego, informacja o przesunieciu ,government shutdown” do 21 grudnia i w
konsekwencji odbicie na gietfdach zepchneto EURUSD z powrotem w okolice 1,1360-1,1370.
Dzi$ po potudniu poznamy rzadowy raport i obraz rynku pracy w nim przedstawiony moze
przesadzi¢ o tym, gdzie EURUSD zakonhczy tydzien (cho¢ my nie spodziewamy sie wiekszych
zmian). Patrzac w szerszym kontekscie, kurs juz czwarty tydzien porusza sie w trendzie
bocznym nieznacznie powyzej tegorocznego minimum na prawie 1,121 z potowy listopada.

EURPLN przebit w pierwszej fazie sesji 4,29, ale po danych z USA, ktére wywotaly wzrost
EURUSD spadt nieco ponizej poziomu z otwarcia na 4,280, siegajgc w kulminacyjnym
momencie 4,2770. USDPLN zanotowat w ciggu dnia mocny ruch w dét do 3,755 z 3,79, by
wieczorem powrdci¢ w okolice 3,7610. Mimo zauwazalnych spadkéw na gietdach z tego
tygodnia, EURPLN w dalszym ciggu jest dos¢ blisko wsparcia na 4,26.

W przypadku pozostatych walut regionu, rubel gtéwnie tracit. Powodem byt znaczny spadek
cen ropy. Nie pomogly dane o wzroscie inflacji w listopadzie (do 3,8% r/r z 3,5%), ktéry
przybliza podwyzke stép procentowych w Rosji. W szerszym kontekscie, USDRUB od ostatnich
dni listopada porusza sie w bardzo waskim trendzie bocznym (65,91-67,53). Forint lekko ostabit
sie w relacji do euro przed potudniem pod wptywem spadku popytu na ryzykowne aktywa, a
korona byfa stabilna. Po potudniu stabszy dolar wpierat korone i forinta oraz stabilizowat rubla.

Na krajowym rynku stopy procentowej, IRS i rentownosci obligacji spadaty o 3-5 pb,
szczegblnie na $rodku i dtugim koncu krzywej, dzieki wyraZznemu umocnieniu na rynkach
bazowych. Rentownos$ci Bundéw i Treasuries spadly o 3-6 pb pod wptywem wyprzedazy na
europejskich gietdach i stabych danych z USA. Rentowno$¢ 10L UST przejsciowo obnizyta sie o
9 pb. w oczekiwaniu na gtosowanie o ,odcieciu finansowania rzadu” w Kongresie, po czym
odbita w reakgji na pozytywny wynik gtosowania. Dzi$ spodziewamy sie odbicia rentownosci
krajowego dtug w $lad za wczorajsza wieczorng korektg na US Treasuries.

Minister Finanséw Teresa Czerwinska powiedziata, ze po listopadzie w budzecie panstwa
nadal widniata nadwyzka i podtrzymata prognoze, ze deficyt fiskalny na koniec br. nie przekroczy
0,6% PKB. Wg Dziennika Gazety Prawnej rzgdowi zalezy na osiggnieciu jak najlepszego wyniku
budzetu w tym roku, aby unikna¢ sporu z KE nt. tempa redukdji deficytu strukturalnego. Dlatego
wg gazety w koncéwce br. MF nie bedzie podejmowac dziatan, ktére mogtyby odcigzy¢ rok kolejny
(np. przyspieszenia zwrotéw VAT). Gdyby tak miato by¢, wéwczas deficyt na koniec grudnia
faktycznie mogtby by¢ wyraznie ponizej 1% PKB. Tymczasem przyjeta wczoraj wieczorem przez
Sejm nowelizacja ustawy okotobudzetowej zagospodarowuje 11 mld zt z oszczednosci
uzyskanych w tegorocznym budzecie (rzad proponowat wykorzystanie 8 mlid zf). Dodatkowe
Srodki trafig m.in. do NFZ, na budowe drég samorzadowych, na dodatkowg pomoc z zwigzku z
susza. Nowelizacja utrudni realizacje deficytu na poziomie wskazanym przez minister finanséw.

Wedtug Ministerstwa Pracy, w listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,8% po
wzroscie liczby bezrobotnych o 14,3 tys. m/m i wobec 5,7% w pazdzierniku. Miesieczny wzrost
liczby bezrobotnych byt najmocniejszy w listopadzie od 2014 r., co potwierdza, Zze pozytywne
tendencje na rynku pracy ulegajg hamowaniu. GUS czesto pokazuje nieco nizszg liczbe
bezrobotnych niz MP i w tym wypadku moze to wystarczy¢ by bezrobocie wyniosto 5,7%.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2809 CZKPLN 0.1654 4,40
USDPLN 3.7637 HUFPLN* 1.3252
EURUSD T1374 RUBPLN 0.0563 wW%WM 430
CHFPLN 3.7911 NOKPLN 0.4417 420
GBPPLN 4.8049 DKKPLN 0.5736
USDCNY 6.8820 SEKPLN 0.4181 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/12/2018 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.279 4.294 4.283 4.279 4.2919 I
USDPLN  3.750 3.791 3.774 3.758 3.7844 |‘LL rl)r‘l'ldlL rh]_,lIF J-h-ﬂ+ -l“ﬁujﬂww 3.80
EURUSD 1.132 1141 1.135 1.139 - ; 1 b L
gl W, 7
Rynek stopy procentowej 06/12/2018 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym T : T
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia May  Jun du Hug - Sep Oct Nov
(termin) (pb) aukcja p rent.
DS1020 (2L) 1.53 -1 151is 18 OKO0521 1.784 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 243 -6 151is 18 PS0424 2.626 [ M
WS0428 (100) 3.00 5 150s18 WS0428  3.226 l[ W2y (R1) 1,53 M5 (R1) 243 M10Y (31]\3-00] r260f
VYN T T W [ '
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** b0.40 ;3 25
Termin PL us EZ L :
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) % (pb) % (pb) F2.20 :-3.20
1L 1.75 -1 2.88 -2 -0.23 0
PN 186 2 297 = 014 0 p2.00[ 315
3L 1.97 -5 2.89 -6 -0.02 0 b310
4L 2.09 -6 2.87 -7 0.13 0 F180[
5L 2.20 -7 2.87 -6 0.27 0 s k3,05
8L 245 -7 2.90 -5 0.64 -1 WW k1601
0L 2.59 -7 2.93 -4 0.85 -2 | 3,00
Stawki WIBOR Ma'y Jun Jul Aug ' Sep " Oct | Nov |
Termin % Zmiana 2018
(pb)
O/N 1.35 -8 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 gé ? BFRA 36 173 n -1.82
N !
W TE9 ) =FR.°«6:<9 1.75 [y
™ T6d g 3M WIBOR 1.72
3M 1.72 0
6M 1.79 0
IM 1.82 1
1Y 1.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
’ (pb)
x4 1.72 0
3x6 1.73 0
6x9 175 N : : N
9x12 778 > May  Jun Jul Aug Sep Oct Mov
39 180 A 2018
6x12 1.82 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* WL 2.761 . F3.50
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana Wz 17304/ 7 - s AL I
- r s LS ~
(pb) (pb) ES 12163 |, \~py o+ vof - -, k3,00
Polska 277 5 L IRA2857 U o i NN s S |
Francja 25 1 0.43 0 i HU/2.8401 k50
Wegry 116 1 2.85 1 '
Hiszpania 65 4 122 0 I
Wiochy 221 8 294 2 I-2.00
Portugalia 64 0 157 7 . \/\/«N e T N s |
Irfandia 25 0 0.64 0 S . b1.50
Nemey ! 0 - .'"\\n\/\u\ M”\%wﬂ-’“‘\w\, F
IR , W - k100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia May' Jun T Jul Aug Sep T Oct T Mo T
Zrédto: Bloomberg 2018
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (7 grudnia)
09:00 (o4 Produkcja przemystowa X % r/r 54 - -09
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 1,7 - 1,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 198 - 250
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,7 - 3,7
16:00 us Indeks Michigan XII 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 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
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 ktérqkolwiek spdtkq
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 Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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