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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Fed obnizyt stopy, sygnalizuje przerwe

Obnizka stép w USA wsparta rynki

Spadek wiekszosci wskaznikéw koniunktury ESI
Rynki walutowe stabilne, ztoty mocniejszy

Dzi$ wstepny szacunek inflacji w Polsce i strefie euro

W Srode rynki czekaty na decyzje FOMC wieczorem polskiego czasu i tym samym pozostawaty przez
wiekszo$¢ dnia stabilne: indeksy gietfdowe poruszaty sie w okolicy 0,5% wzgledem zamkniecia dzier
wczesniej, rentownosci na rynkach bazowych delikatnie znizkowaly, a w Polsce zachowywaty sie
stabilnie. Waluty krajéw rozwijajgcych sie w regionie delikatnie umacnialy sie (ruchy rzedu 0,2%)
podczas gdy indeks dolara nie ulegt zmianie. Ztoto zdrozato 0,3% a ropa naftowa potaniata 1,7%.
Informacji o odwotaniu szczytu w Chile, gdzie USA i Chiny miaty zatwierdzi¢ wstepne porozumienie
handlowe, towarzyszyly zapewnienia obu stron, ze to nie wynik pogorszenia klimatu rozméw. To
wystarczyto by nie uruchomi¢ nerwowej reakdji rynkdéw.

Fed obnizyt stopy procentowe po raz trzeci w tym roku, do przedziatu 1,5% - 1,75%, i
réwnoczesnie zaznaczyt, ze dalsze ciecia stop zostang chwilowo wstrzymane. Prezydenci Kansas City
Fed Esther George oraz Boston Fed Eric Rosengren byli przeciwni obnizce. Komunikat po decyzji byt
w duzej czesci podobny do poprzedniego z potowy wrzesnia - aktywnos¢ gospodarcza zostafa
okredlona jako ,wzrastajgca w umiarkowanym tempie”, rynek pracy ,pozostaje silny’, inflacja
pozostaje ponizej 2%, jedynie w przypadku eksportu oraz inwestycji odnotowano, ze ,pozostajg
stabe”. Istotng informacja dla rynkéw zawartg w komunikacie bylo okreélenie, ze dopiero w
przypadku znacznego odbicia inflacji FOMC bytby sklonny rozwazy¢ podwyzke stép, co naszym
zdaniem byto powodem reakcji rynkowej (stabszy dolar, mocniejsze obligadje, gietdy wyzej). Poza tym
Fed rozpoczat zakupy obligacji i bedzie kontynuowat zakupy przynajmniej do Il kw. 2020 r. Operacje
reverse repo beda przeprowadzane przynajmniej do stycznia 2020 r. Szed Fed Powell zaznaczyt
jednak, ze zakupy obligacji sg jedynie czysto techniczng kwestig implementacji polityki pienieznej i
poprosit, zeby nie myli¢ ich ze zmiang nastawienia polityki pienieznej. W szczegélnosci nie s3 to
zakupy na duzg skale i nie majg na celu luzowania szerszych warunkéw finansowych w gospodarce.
W zamysle zakupy obligacji bedg wptywac jedynie na krétkotermionwe obligacje i nie powinna
wptywac na obligacje diugoterminowe.

Pazdziernikowe wskazniki ESI wyliczane przez Komisje Europejska pokazaty pogorszenie
koniunktury w kraju. Gtéwny wskaznik obnizyt sie do 100,2 pkt. z 102,17 we wrzesniu, byt
najnizszy od grudnia 2016 r. i juz tylko nieznacznie wystawat powyzej dtugoterminowej $redniej
(99,8). Obnizyly sie podwskazniki dla ustug, budownictwa, handlu i konsumentéw, a miara dla
przemystu lekko sie poprawita, gtéwnie pod wptywem wzrostu oczekiwan co do przysztych cen
i produkgji. Wyglada na to, ze wskaznik optymizmu konsumentéw wreszcie zaczat pogarszac
sie w $lad za innymi wskaZnikami sektorowymi. W pazdzierniku obnizyly sie tez wskazniki GUS
opisujgce nastroje konsumentéw. Wskazniki ESI wskazujg na dalsze spowolnienie wzrostu w
Polsce w IV kw. 2019 .

EURUSD zachowywat sie stabilnie, podobnie jak inne waluty. Para walutowa przeszta od
otwarcia na 1,111 do maksimum w ciggu dnia na poziomie 1,113, by po decyzji Fed cofngc sie
do 1,1105. Roczne opcje walutowe wyceniajg wyzsze prawdopodobieristwo jej ruchu w gére
niz w dét. Po decyzji Fed oraz konferencji, podczas sesji azjatyckiej, dolar osfabit sie o ok. 0,4% do
euro i na otwarciu w czwartek wynosi 1,116. Uwazamy, ze ruch ten moze osiggnac dzisiaj 1,12.
EURPLN obnizyt sie wczoraj o kolejne 0,2% i od poczatku tygodnia jest juz o 0,4% mocniejszy.
Przez czes$¢ Srody kurs przebywat ponizej 4,26 i dzi$ rano zndw jest ponizej tego poziomu.
Uwazamy, ze dzisiaj mozemy dotrze¢ w okolice istotnego wsparcia na poziomie 4,24-4,25.
USDPLN réwniez sie obnizat do 3,83 z 3,84, a w czwartek otwiera sie w okolicy 3,81. CHFPLN
zamknat sie po 3,867 a GBPPLN po 4,934. W przypadku innych walut regionu forint pozostawat
stabilny na poziomie 329,4, EURCZK obnizyt sie do 25,5 po tym jak przedstawiciel czeskiego banku
centralnego Tomas Holub powiedziat, ze widzi réwne szanse, ze zaglosuje za podwyzka co za
obnizkg stép na nastepnym posiedzeniu. Inny przedstawiciel czeskiego banku Oldrich Dedek
powiedziat, ze nie widzi powoddw dla ktérych korona miafaby sie ostabia¢, a dyskusja o obnizce stop
procentowych jest ,bardzo odlegfa”. Rosyjski rubel ostabit sie 0,2%, gtéwnie na skutek taniejgcej ropy.
Na krajowym rynku stopy procentowej obligacje rzadowe byly stabline natomiast rentownosci
swapow poszty w gére, w szczegdlnosci na diugim koricu o ok. 3pb. W rezultacie 10-letni spread
asset swap zawezit sie o kolejne 3pb do 17pb. Rentownosci na rynkach bazowych obnizaly sie
nieznacznie - krzywa niemiecka réwnolegle o 1pb (10L Bund osiggnat rentownosc¢ -0,355%),
krzywa amerykariska obnizyta sie troche mocniej o ok. 2-3pb a 10L UST zamknat sie po 1,80%.
Spread 10L obligacji polskiej do Bunda rozszerzyt sie o 1pb do 236pb.

Dzi§ wstepny odczyt polskiej inflacji za paZdziernik. Naszym zdaniem drugi miesiac z rzedu
zobaczymy spadek gtéwnej miary, do 2,5% r/r, powodowany zachowaniem cen zywnosci i paliw,
przy jednoczesnym dalszym narastaniu inflacji bazowej, do 2,6% r/r.
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Wskazniki ESI dla Polski
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Dzisiejsze otwarcie

Kurs ztotego

EURPLN 4.2607 CZKPLN 0.1669 M EURPLN 4.26 440
USDPLN 38166 HUFPLN*® 72929 M USDPLN 3.82 3
EURUSD 1.1163 RUBPLN 0.0598 =4.30
CHFPLN 3.8658 NOKPLN 0.4158 r
GBPPIN 49325 DKKPLN 0.5703 F4.20
USDCNY 7.0401 SEKPLN 0.3961 r
*2a DOHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 30/10/2019 i
min max  otwarcie zamkn. fixing hllw 4.00
EURPLN  4.258 4.271 4.268 4.262 4.2655 J:HHJ-LJH 1 | ;3 %
USDPLN  3.827 3.844 3.842 3.833 3.8388 1“111“*"“-{ '
EURUSD 1.170 _ 1.113 1411 1112 - ﬁrﬂﬁw“ﬂ,ﬂm ﬁﬁﬁmﬂ L3 80
Rynek stopy procentowej 30/10/2019 bt =3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym !
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019
DS1021 (2L) 1.45 -1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.75 2 217 mar 19 PS0424 2.209 k
DS1029 (100) 207 T 21mar 19 DS1029  2.877 M2y 145 W5y 175 M0V 2,01 F3.00
= A
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** fz'm
Termin PL us EZ k2,60
Zmiana Zmiana Zmiana I
* (pb) * (pb) * (pb) 240
1L 1.70 0 1.75 -2 -0.35 0 k2.0
2L 1.75 1 1.64 -3 -0.35 0 F
3L 1.75 2 1.61 -3 -0.32 0 j;vf\_f' =2.00
4L 1.76 1 1.59 -3 -0.28 0 [
+1.80
5L 1.79 2 1.59 -4 -0.23 0 L
8L 183 3 166 g 006 NM 160
T0L 1.85 3 1.71 -4 0.07 -2 i
=1.40
Stawki WIBOR ﬂﬁr May Jun Jul ' Aug ' Sep ' Oct '
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.63 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.61 -3
SW 1.59 0
2W 1.60 0
™ 1.63 0
3M 1.71 0
oM 1.79 0
IM 1.80 0
1Y 1.84 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin Zmiana
%
(pb)
x4 1.71 0
3x6 1.71 0
6x9 1.68 0
9x12 1.65 0
3x9 1.78 0
6x12 1.75 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 2.37 1
Francja 19 0 0.30 0
Wegry 2.31 3
Hiszpania 36 0 0.64 0
Wtochy 3 1 1.35 1
Portugalia 36 1 0.57 -1
Irlandia 29 0 0.40 0
Niemcy 10 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

M FRA 3x6 171 "l
B FRAGXS 167 | +1.60
I 3M WIBOR on 10/30/19 1.71
hpr  May Jun  Jul Aug Sep Oct
2019
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
3.50
M PL. 23677 b
Mcz 1751 Y,
W ES- 0635 = r3.00
BT 1.3444 L
L JHU 2.3085 =250
\! L
H_,_/‘xﬂ_,_nv___n‘ F2.00
A A \___/J\/"_N—\v_/\,_v L
A L
1.50
M =1.00
\h,\}“\wh-—-—_’w_u\“‘—\—ﬂ—ﬂ—_k__ L
> 0.50
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct '
2019
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CZAS

KRAJ WSKAZNIK
W-WA

OKRES

CZWARTEK (31 pazdziernika)

PROGNOZA

RYNEK

SANTANDER

REALIZACJA OSTATNIA
WARTOSC*

10:00 PL Wstepna inflacja X % r/r 2,5 2,5 2,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % r/r 0,7 - 09
11:00 EZ PKB SA 1 kw. % r/r 11 - 12
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 74 - 7,4
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 212
13:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 03 - 01

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)
PL Dzier wolny

13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 95 - 136
13:30 us Stopa bezrobocia X % 3,6 - 3,5
15:00 us ISM przemyst X pkt 49,0 - 47,8

Zrédfo: 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 rekomendadji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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.



