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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Brytyjczycy gtosujg nad skroceniem kadencji

Kolejny niemiecki wskaznik koniunktury sie ustabilizowat

Wg Adama Glapinskiego nowa projekcja nie da argumentéw za zmiang stop

Ztoty i gtébwne waluty stabilne

Dzi$ w WIk. Brytania rozwaza wczes$niejsze wybory, UE rozwaza odroczenie Brexitu

W piagtek sentyment na rynkach byt pozytywny, indeks S&P500 przekroczyt bariere 3000
punktéw. Rentownosci na rynkach bazowych wzrosty ale bardzo delikatnie, podobnie
rentownosci w Polsce. Indeks dolara wzrést ale tylko nieznacznie o 0,1% do 97,8. Waluty
krajéw rozwijajacych poza paroma wyjatkami, do ktérych nalezat polski ztoty, umacniaty sie -
szczegolnie tzw. high-yielders (BRL, ZAR, RUB - po ok 0,5% kazdy). Co ciekawe, w trakcie dnia
drozaty metale szlachetne: ztoto o ok. 1% do 1520 US$ za uncje oraz srebro o ok. 4% do 18,3
US$ za uncje (dzi$ juz otwieraja sie nizej). Ropa zakonczyta dzier bez zmian - Brent po 61,3
US$ za barytke. Indeks Ifo nie zmienit sie wzgledem wrzes$nia czym delikatnie zaskoczyt na plus.
Z USA i Chin splynely informacje o zasadniczym ukonczeniu prac w ramach pierwszej fazy
porozumienia handlowego. W niedziele w Argentynie odbyly sie wybory prezydenckie. Po
zliczeniu 91,2% gltoséw wygrywa centro-lewicowy kandydat Alberto Fernandez z 47,8% gtoséw
(dostatecznie duzo by nie byto drugiej tury) a dotychczasowy konserwatywny prezydent
Mauricio Macri zdobyt 40,7% gltosdéw. Wynik stwarza ryzyko dla walut wschodzgcych. Dzi$
brytyjska Izba Gmin ma gtosowa¢ nad wnioskiem premiera o przedterminowe wybory (do
przyjecia potrzeba 2/3 poparcia, co moze sie nie udac). Glosowanie bedzie miato miejsce po
15:30 CET. Roéwniez dzi$ liderzy UE majg rozwazy¢ przesuniecie daty Brexitu (z 31 pazdziernika
prawdopodobnie na koniec stycznia).

Prezes NBP Adam Glapiniski zapytany o nowg projekcje, ktérg RPP bedzie omawia¢ na
listopadowym posiedzeniu, powiedziat, ze ,mamy lekkie spowolnienie wzrostu i lekko wyzszg
inflacje” co w jego odczuciu nie da argumentéw za jakakolwiek zmiang stép. Odnoszac sie do
dalszego przebiegu inflacji stwierdzit, ze mimo spodziewanych wyzszych odczytéw na
przetomie roku inflacja nie wyjdzie poza przedziat dopuszczalnych odchylery od celu. Z kolei
tukasz Hardt ocenit, ze stopy w Polsce s3 tak niskie, ze dalsze obnizenie mogtoby negatywnie
wplywaé na akcje kredytowa. W zwigzku z tym ciezar stymulowania gospodarki powinien
spoczywac raczej na polityce fiskalnej, ktéra w Swietle bardzo niskich rentownosci powinna
mie¢ wieksza przestrzen do dziatania. Zdaniem Hardta w tym celu mozna by rozwazy¢
rozluZnienie zapiséw reguty wydatkowej.

Rada Polityki Pienieznej w opinii do projektu budzetu na 2020 r. ocenita zatoZenia
makroekonomiczne jako realistyczne a realizacja polityki fiskalnej w zaplanowanym ksztatcie
miafaby charakter neutralny dla koniunktury. RPP zwrdcita uwage, ze zaplanowane wptywy z
likwidacji OFE i z likwidacji limitu sktadek ZUS nie doczekaly sie jeszcze odpowiedniej legislacji, a
szacunek dochoddéw z tego drugiego tytutu moze by¢ zawyzony. Cho¢ w 2018 r. deficyt
strukturalny znalazt sie ponizej celu Sredniookresowego 1% PKB, to w opinii RPP w kolejnych
latach bedzie znéw przekraczat ten limit, dlatego pozadane bytoby podjecie dziata¢ na rzecz
zmniejszenia tego deficytu o ile nie prowadzitoby to do nadmiernego spowolnienia wzrostu
gospodarczego.

W kontrascie do sesji czwartkowej, w pigtek EURUSD byt mato zmienny, zakres wahan wynidst
zaledwie 50 pipséw a zamkniecie na poziomie 1,109. Prawdopodobnie byto to na skutek braku
istotnych doniesiert z WIk. Brytanii (kurs funta do dolara bez zmian).

EURPLN i USDPLN w pigtek réwniez miaty bardzo niskg zmienno$¢. EURPLN spedzit caty dzien
prawie bez zmian na poziomie 4,277 a USDPLN tylko pod koniec dnia delikatnie zwyzkowat do
3,86. CHFPLN zamknat tydzier na poziomie 3,88 a GBPPLN 4,945. W przypadku innych walut
regionu, wegierski forint umocnit sie wzgledem euro o0 0,2% do 328,8, podobnie zachowata sie
czeska korona - spadek o 0,2% do 25,55 po jastrzebiej wypowiedzi jednego z cztonkow
zarzadu czeskiego banku centralnego Tomasa Holuba, ktéry powiedziat, ze w ramach banku
wcigz toczg sie dyskusje czy utrzymac stopy procentowe na obecnym poziomie czy jednak
dalej normalizowac (obecnie stopa procentowa CNB wynosi 2,00%). Rubel sie umocnit o 0,6%
do koszyka euro i dolara po tym jak rosyjski bank centralny obcigt stopy o 50pb do 6,5%,
obnizyt prognozy rocznej inflacji na 2019 r. z 4,0-4,5% do 3,2-3,7% oraz zapowiedziat, ze
rozwazy dalsze obnizki na nastepnym spotkaniu. USDRUB zamknat sie 0 0,5% nizej, po 63,75.
Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci kolejny dzien delikatnie podchodzity -
polska 10L obligacja zamkneta sie po 1,98%, +2pb, podczas gdy swapy 10L po 1,75%, +4pb.
Tym samym 10L asset swap zawezit sie ponownie do 23pb, o 2pb. Na rynkach bazowych
réwniez delikatne zwyzki rentownosci o 1-2pb. Niemiecki Bund zamknat sie po -0,38%, +2pb
podczas gdy amerykariska 10L obligacja po 1,77%, +2pb. Spread do Bunda rozszerzyt sie o
1pb do 236pb.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.2823 CZKPLN 0.1676 M EURPLN 4.28 440
USDPLN 3.8620 HUFPLN*® 73032 M USDPLN 3.86 3
EURUSD 1.1088 RUBPLN 0.0605 =4.30
CHFPLN 3.8800 NOKPLN 0.4203 r
GBPPIN 4.9530 DKKPLN 0.5733 F4.20
USDCNY 7.0609 SEKPLN 0.3988 i

*2a DOHUF F4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 25/10/2019 p i

min max  otwarcie zamkn. fixing Mlpu 4.00

EURPLN  4.273 4.281 4.275 4.279 4.2762 ;3 %

USDPLN  3.843 3.865 3.849 3.861 3.8452 i '

EURUSD 1107 17112 1111 1.108 - ﬁlﬁwu"wyﬂ I Foat” s

- %Jﬂ L

Rynek stopy procentowej 25/10/2019 b3.70

Obligacje na rynku miedzybankowym ' !
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia fpr  May Jun Jul Aug Sep Oct
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019

DS1021 (2L) 1.47 -2 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.71 0 217 mar 19 PS0424 2.209 s

D57029 (100) 7.98 T 21mar19 D51029  2.877 [l 2Y 147 W5y 171 M10Y 198 F3.00

\"’_\\ ;-2 80

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L

Termin PL us EZ k2,60

Zmiana Zmiana Zmiana [

% (pb) % (pb) % (pb) 240
1L 1.70 1 1.76 3 -0.37 0 k2.0
2L 1.73 1 1.65 4 -0.37 0 F
3L 1.72 2 1.61 5 -0.33 1 2.00
4L 1.72 2 1.59 4 -0.31 0 ;180
5L 1.73 2 1.59 4 -0.27 0 L
8L 1.75 3 1.65 4 -0.11 0 160
T0L 1.75 2 1.71 5 0.01 0 r

=1.40

Stawki WIBOR .N:'rr May T Jul ' Aug ' Sep ' QOct

Termin % Zmiana 2019

(pb)

O/N 1.61 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.61 -1

SW 158 0 k1.75

2W 1.60 0 |"ﬁ\“ /L\\

™ 63 0 i, -

3M 1.72 0

oM 1.79 0

IM 1.80 0

1Y 1.84 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin o Zmiana

% |
(pb) B FRA 3x6 171 W

x4 1.7 0 BP0 170 | b 1.60

3x6 171 0 M 31 WIBOR on 10/25/19 1.72

6x9 168 0 , ; :

9x12 66 5 Apr  May Jun Jul Aug Sep Oct

39 179 1 2019

6x12 1.76 1

Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego =3.50
. gCDS 5YUSD Spread 10L% M PL. 2,339 I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana =.E§\;‘_;30432 ~ k3.00
(Pb) (Pb) IT 1.314 " . N L

Polska 2.34 -4 CIHU 2.3032 N AN / < SN Laep

Francja 19 -1 0.30 0 Y |

Wegry 2.30 7 ' 200

Hiszpania 35 7 0.63 K T T - :

Wiochy 2 7 731 0 Wﬁ\f‘nwﬁ—jwm I

Portugalia 35 1 058 a F1.50

Irlandia 27 1 0.41 0 r

Niemcy 70 1 B B M, = 1.00

‘\R\”_W_W%ﬁ_ k

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Apr  May Jun Jul Aug Sep Oct

2019

Zrédto: Bloomberg
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (25 pazdziernika)
10:00 DE Ifo X pkt 94,5 94,6 94,6
16:00 us Indeks Michigan X pkt 96,0 95,5 96,0
PONIEDZIALEK (28 paZzdziernika)
Brak istotnych publikacji
WTOREK (29 paZdziernika)
15:00 us Conference Board Konsumenci X pkt 1278 - 1251
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw IX % m/m 1,0 - 1,6
SRODA (30 pazdziernika)
11:00 EZ ESI X pkt 101,71 - 101,7
13:15 us Raport ADP X tys. 132,0 - 134,9
13:30 us PKB 1 kw. % k/k 1,6 - 2,0
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,0 - -0,1
19:00 us Decyzja FOMC 30/10/2019 2,0 - 2,0
CZWARTEK (31 pazdziernika)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,3 - -0,1
10:00 PL Inflacja X % r/r 2,5 2,7 - 2,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % r/r 0,7 - 09
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 1,1 - 12
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 74 - 7,4
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 26/10/2019 tys. 2150 - 212,0
13:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 0,3 - 0,1
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 03 - 04
13:30 Us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0,0 - 0,0
PIATEK (1 listopada)
Zmiana zatrudnienia poza
13:30 us rolnictwem X tys. 95,0 - 136,0
13:30 us Stopa bezrobocia X % 3,6 - 3,5
15:00 us ISM przemyst X pkt 49,0 - 47,8

Zrédio: 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 rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji 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 spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikacji. 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 istniejgce 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



