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Codziennik

Stabsze prognozy dla strefy euro

EBC obniza prognozy wzrostu i podwyzsza inflacje

Ztoty stabnie, dolar sie umacnia

Obligacje w kraju i za granicg zyskuja

Dzisiaj wstepne PMI z Eurostrefy oraz inflacja i bilans obrotéw w kraju

W czwartek EBC kolejny raz zrewidowat w dét prognozy wzrostu gospodarczego dla strefy Grudniowa projekcja EBC i zatozenia, %r/r
euro (cho¢ projekcja inflacyjna zostata lekko podniesiona), sugerujac rynkom, ze Projekcja 2019 2020 2021
normalizacja polityki pienieznej moze odwlec sie w czasie. tukasz Hardt z RPP potwierdzit, Realny PKB 1.7(:01) 1700 15
ze polityka ‘wait and see’ to wcigz najlepsze rozwigzanie dla NBP. Rentownosci w kraju i za Konsumpdja pryw.  17(00) 1.6(0.0) 1.4
granlga spadaty na‘pe('jzane przez z Iekkg gotebi wydZwiek komu'm'kgtu i projekdji ECB. Inwestycje 3301) 26(03) 24
Sprzyjato to umocnieniu dolara do euro i nie pomagato ztotemu. Dzisiaj od rana nastrojom -

na Swiatowych gietdach nie sprzyjaja nowe, gorsze od oczekiwann dane z Chin, Eksport 35(03) 38002 34
wzmacniajgce obawy o spowolnienie gospodarcze oraz informaca o znacznym Import 42(03) 42(03) 36
pogorszeniu prognoz dla niemieckiej gospodarki przez Bundesbank. Inflacja HICP 1.6(-0.1) 1700 18
ECB pokazat nowe prognozy, w ktérych (kolejny raz) nieznacznie obnizyt przewidywania Inflacja bazowa 1401 16(02) 138
dot. wzrostu gospodarczego w latach 2018-2021 (przecietnie o 0,1pp) oraz podwyzszyt Zatozenia

prognozy inflacji (srednio o 0,1pp), obnizajgc przy tym Sciezke inflacji bazowej. Globalny PKB 35(-02) 36(01) 36
Jednoczenie EBC potwierdzit wole zakonczenia w tym roku zakupéw netto w ramach Globalny handel 35(:04) 36(-02) 36
programu skupu aktywdw. Konferencja zostato odebrana jako nieco gotebia. Dzisiaj rano Popyt zagranicy 3105 35(01) 34

pojawita sie informacja o znaczacej rewizji w dét prognoz przez niemiecki Bundesbank -

zaréwno wzrost gospodarczy, jak i inflacja na 2019 r. zostaty wyraZnie obnizone. W nawiasach: zmiana wobec prognozy z wrzesnie;
2021 pokazano po raz pierwszy.

Cztonek RPP tukasz Hardt uznat, ze wcigz optymalng postawa w polityce pienieznej
jest ‘wait-and-see’ a skfadanie wnioskéw o podwyzke stép przy tak niskiej inflacji jest
,mato zasadne”. Argumentem za podwyzka bytaby dla niego ucieczka w gére oczekiwan
inflacyjnych. Czlonek Rady wolatby spézni¢ sie z podwyzka stép niz podnies¢ je za
wczesnie, gdyz jego zdaniem reakcja realnej gospodarki bytaby teraz szybsza niz kiedys.
Z kolei Eugeniusz Gatnar podkreslit, ze obecny poziom stép procentowych jest
najnizszym o jakim mozna mysle¢. Nie ma tez jego zdaniem potrzeby stosowania
luzowania ilosciowego w Polsce w przypadku kryzysu, ani nawet mozliwosci jego uzycia.
Naszym zdaniem niezaleznie od tego jak wzrosty cen energii przetozg sie na CPI, RPP nie
bedzie sktonna do podniesienia stép procentowych wczesniej niz w koncdéwce 2019 .

Zrédio: EBC, Santander Bank Polska

Po Srodowych wzrostach, EURUSD spadat w czwartek po potudniu. Powodem znizek
byta konferencja EBC i towarzyszaca jej projekcja inflacyjna. Umocnienia dolara nie byty w
stanie powstrzymac¢ informacje, ktére sugerowaly postep w amerykarisko-chifskich
negocjacjach handlowych (moze dlatego, ze nie byly to jednoznaczne sygnaty). W
konsekwencji EURUSD zsunat sie z 1,1380 do 1,1360 po drodze zahaczajgc o 1,1330.
Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji kursu, przy neutralnym wptywie wstepnych PMI.

EURPLN w czwartek po potudniu rozpoczat ruch w gére, przemieszczajac sie z 4,2930 do
4,2980, a dzis rano przekraczajac 4,30, napedzany przez wczesniejsze umocnienie dolara.
We wzrostach zfotego nie przeszkodzit gotebi w tonie komunikat EBC. Dzi$ oczekujemy
stabilizacji na krajowym rynku walutowym.

W przypadku pozostatych waluty CEE EURHUF rost z 323 do 323,5 za sprawg wcigz
utrzymujacych sie obaw o odsuniecie w czasie zaostrzenia polityki monetarnej przez
MNB po zaskoczeniu inflacjg w doét. EURCZK kontynuowat spadki (z 25,85 do 25,82) w
czym pomagaty kolejne wypowiedzi przedstawicieli CNB (tym razem wiceszef banku
centralnego Marek Mora powiedziat, ze spodziewa sie dalszego silnego wzrostu ptac).
USDRUB pozostawat wzglednie stabilny wahajac sie wokdt 66,30. Departament Analiz Ekonomicznych:

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadaty, (cho¢ wolniej niz w $rode)
schodzac o 2-4 pb. - silniej na krétkim koncu krzywej, przy jednoczesnym 2-punktowym
skoku w gore krzywej IRS. Utrzymujaca sie presja na znizki dochodowosci byta wspierana
przez zachowanie rynkéw bazowych, gdzie gotebi przekaz EBC przyczynit sie do znizek
rentownosci. Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji przy braku znaczacych zaskoczen ze strony
publikowanych danych makro.

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
Strona www: skarb.santander.pl
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Dzisiejsze dane o CPI bedg neutralne, o ile nie przyniosa wyraznej rewizji. Bilans ptatniczy Konrad Soszyriski 22 534 18 86

ma potencjat do zaskoczenia na plus, chociaz jego wptyw na rynek raczej bedzie ograniczony. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3057 CZKPLN 0.1668 4.40
USDPLN 3.7922 HUFPLN* 1.3296
EURUSD 11354 RUBPLN 0.0571 JWMMW 430
CHFPLN 3.8150 NOKPLN 0.4418 40
GBPPLN 4.7888 DKKPLN 0.5767 i
USDCNY 6.8945 SEKPLN 0.4176 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/12/2018 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN ~ 4.288 4.298 4.292 4.297 4.2937 "JL i
s it o g 122
' ' ' ' HJJ J'*M.uﬁ it J.J"”Hmw 3.70
Rynek stopy procentowej 13/12/2018 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia Pani Srednia Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018
DS1020 (2L) 1.42 -3 291is 18 0OK0521 1.721 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.38 0 291is 18 PS0424 2.545 i
WS50428 (100) 2.05 7 207is 18 WS0428 3132 \l W2y 142 W5y 238 M0V 295
N~~~
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana Zmiana
M (2 ’ (pb) (pb) A N At VNP ABY =X
1L 1.75 0 2.88 0 -0.22 0
2L 1.86 0 2.90 0 -0.14 0
3L 1.98 1 2.88 -1 -0.01 -1 Lo .00
4L 2.1 0 2.87 -1 0.14 -1 !
5L 2.22 0 2.86 -1 0.28 -1
8L 2.46 -1 2.91 0 0.66 -2 R e S R S
T0L 2.59 & 2.95 0 0.88 = T b
Stawki WIBOR Jun Jul ' Aug ' Sep ' Oct " Nov | Dec
Termin Zmiana 2018
%
(pb)
O/N 1.50 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m lgl é WFRA 3G 173 . -182
- \
2W 758 0 = - = n I
™ Tea o 3M WIBOR 1.72 I\
3M 1.72 0
6M 1.79 0
9M 1.82 0
v 1.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb)
x4 1.72 0
3x6 1.73 0
6x9 1.75 0 -
%12 178 7 Jun Jul Aug Sep Oct Now Dec
3%9 180 0 2018
6x12 1.81 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* W PL 2.6835 ~ F-3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana W 716981 - Ve \ ;"\_ I
(pb) (pb) = Dl 300
Polska 768 2 MJM L
Francja 25 1 0.45 0 b5
Wegry 116 1 2.94 1
Hiszpania 65 4 115 1 I
Wiochy 221 3 2.69 2 [-2.00
Portugalia 64 0 1.40 1 /_M—"-\w_,_ﬁ_.._._w\_ F
Irlandia 25 0 0.68 0 = e1.50
Niemcy 11 0 - - L
WMMMXMW#M =1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow .
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Jun ¥ Jul T Aug T Sap T Oct T Nov T Dec

Zrédto: Bloomberg
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemysfowa SA X % m/m 03 - -0,5 0,2
09:00 Cz Produkcja przemystowa X % r/r 54 - 6,7 -09
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 1,7 - 1,6 1,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza Xl tys. 198,0 = 155 250,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,7 - 3,7 3,7
16:00 us Indeks Michigan XII pkt - - 97,5 97,5
PONIEDZIALEK (10 grudnia)
08:00 DE Eksport X % m/m 04 - 0,7 -0,7
09:00 CcZ Inflacja X % r/r 2,0 - 2,0 2,2
WTOREK (11 grudnia)

09:00 HU Inflacja X % r/r 33 - 3,1 338
11:00 DE ZEW XII pkt 55,0 = 45,3 58,2
SRODA (12 grudnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m - - 0,0 -0,6
14:30 us Inflacja X % m/m 0,0 = 0,0 03
CZWARTEK (13 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,1 - 0,1 0,1
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 226 - 206 233
PIATEK (14 grudnia)

09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 52,0 - 51,8
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 53,5 - 533
09:30 EZ PMI przemyst Xl pkt 52,0 - 51,8
09:30 EZ PMI ustugi Xl pkt 53,5 - 534
10:00 PL Inflacja Xl % r/r - 1,2 1,2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € -471 -559 -547
14:00 PL Bilans handlowy X min € - -334 -449
14:00 PL Eksport X min € 18723 19530 17683
14:00 PL Import X min € - 19864 18132
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 02 - 0,8
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m - - 0,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i

odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwengji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymi ch w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéiki zalezne mogq swiadczyc ustugi dia lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikac t 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 obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, 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

kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
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