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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Polski PMI najnizej od kryzysu finansowego

Optymizm napedzany nadziejami na umowe handlowg
Polski PMI mocno w dét

Ztoty oddaje cze$¢ zyskéw, EURUSD stabilny

Polski dtug odporny na ostabienie za granica

Dzi$ ISM dla sektora ustug USA

W poniedziatek nastréj na globalnym rynku byt bardzo dobry, do czego w najwiekszym stopniu
przyczynity sie weekendowe doniesienia o postepie w rozmowach handlowych na linii USA-Chiny.
Co wiecej, na poczatku sesji opublikowano finalne PMI dla przemystu strefy euro, Francji oraz
Niemiec, ktére zaskoczyly na plus wzgledem wstepnych szacunkéw. Ich pazdziernikowe
odbicie to kolejna préba zatrzymania obserwowanego od poczatku 2018 silnego trendu
spadkowego. Wzrost popytu na ryzykowne aktywa pchnat gietdy wyraznie w gore, co z kolei
cigzyto obligacjom. Tymczasem, nie wszystkie waluty z rynkéw wschodzacych skorzystaly z
zauwazalnej poprawy na globalnym rynku.

PMI dla polskiego przemystu zanotowat w pazdzierniku nieoczekiwany spadek z 47,8 pkt do
45,6 pkt i po najwiekszym miesiecznym spadku od ponad 3,5 roku znalazt sie najnizej od potowy
2009 r.. Na ten bardzo staby odczyt ztozyly sie wszystkie najwazniejsze komponenty - nowe
zamoéwienia (12 z rzedu spadek i najnizszy odczyt od kwietnia 2009), produkcja (12 z rzedu
spadek i najnizszy odczyt od czerwca 2009) i zatrudnienie. Firmy raportowaty, ze na nizsza
aktywnos¢ ekonomiczng wplyw miata konkurencja z Chin oraz mniejszy popyt z Europy
(eksport skurczyt sie 15 miesigc z rzedu i w najszybszym tempie od czerwca 2009). Z kolei
subindeks oczekiwanej produkdji spadt do najnizszego poziomu w historii badania (2012).
Wczorajsze dane potwierdzaja, ze polska gospodarka przechodzi obecnie okres wolniejszego
wzrostu gospodarczego, ale pesymistyczny obraz wytaniajacy sie z badania PMI jest wedtug nas
przesadzony i oddaje jedynie kierunek zmian, a nie ich skale.

Wg ankiety kredytowej NBP w IIl kw. br. doszto do zacie$nienia polityki kredytowej bankdw
wobec sektora MSP oraz w przypadku kredytéw mieszkaniowych i konsumenckich. Banki
zamierzajg dalej ogranicza¢ dostep do kredytu w tych obszarach w IV kw. br. Uzasadnieniem
dla dokonanego zacieénienia byta w przypadku kredytéw dla MSP sytuacja kredytowa bankéw i
wyrazne wskazanie na wzrost ryzyka branzowego. Zaréwno w przypadku MSP jak i kredytéw
konsumpcyjnych za ostrzejsza politykg stato tez pogorszenie jakosci portfela kredytowego. W
Il kw. bardzo silnie spadly wskazniki zapotrzebowania na finansowanie inwestycji w $rodki
trwate oraz na finansowanie zapaséw i kapitatu obrotowego. Banki oceniajg, ze wcigz nasila sie
popyt na kredyty mieszkaniowe a gtéwne przyczyny to: prognozy dla rynku mieszkaniowego (to
siédmy kwartat z rzedu kiedy zachowanie rynku - z szybko rosngcymi cenami - daje silny
bodziec stymulujgcy popyt na kredyt), korzystna sytuacja ekonomiczna gospodarstw
domowych jak réwniez sytuacja makroekonomiczna. W przypadku kredytu konsumpcyjnego
banki od ponad roku obserwujg wyraZzne nasilanie sie popytu na finansowanie zakupu débr
trwatych. W sumie wyniki ankiety rodza obawy o dynamike inwestycji, ale sugeruja wcigz
bardzo dobrg kondycje konsumentéw.

EURUSD spadt wczoraj po pigtkowym wzroscie ponizej 1,114 z 1,116. Skala zmian byta niewielka
mimo jeszcze lepszych od prognoz danych z Europy. Po odbiciu z pierwszej potowy paZzdziernika,
kurs utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie ponizej 1,12. Brak korekty po zauwazalnym
wzroscie sugeruje, ze po okresie stabilizacji euro moze jeszcze zyska¢ do dolara, szczegdlnie po
ostatnich nieztych danych z Europy oraz oddaleniu ryzyka twardego Brexitu.

EURPLN odbit do 4,27 z 4,25 neutralizujgc pigtkowy spadek, a kurs USDPLN wzrést z nieco
ponizej 3,81 do ponad 3,83. Ztotemu mogt zaszkodzi¢ wyraznie stabszy odczyt polskiego PMI,
ktérego publikacja mogta zacheci¢ rynek do realizacji zyskéw po tym jak kurs EURPLN spadat
przez pie¢ kolejnych tygodni i zblizyt sie do waznego wsparcia na ok. 4,25-4,24. W naszej
ocenie, w najblizszym czasie bardziej prawdopodobna jest stabilizacja EURPLN lub odbicie niz
dalszy spadek. W przypadku innych walut regionu, forint do$¢ wyraznie stracit (EURHUF odbit
powyzej 329 z nieco ponizej 328 mimo wzrostu PMI), a korona i rubel byty stabilne.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia przebiegat w zaskakujgco
spokojnej atmosferze mimo wyraznego wzrostu rentownosci za granicg. W efekcie 10-letni
spread do Bunda jeszcze bardziej sie zawezit (do ok. 232 pb), a do Treasuries do ok. 20 pb. Nie
zaktadamy, by odpornos$¢ polskich obligacji na osfabienie diugu za granica miata trwac w
kolejnych tygodniach.

Wczoraj opublikowalismy listopadowy MAKROskop Lite, w ktorym krétko podsumowalismy nasze
prognozy dla gospodarki i rynku na najblizsze miesigce.
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Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa, pkt.
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Zrédfo: Markit, Santander

Sygnaty z komitetéw kredytowych a wzrost
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Zrédfo: NBP, GUS, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

& Santander

Kurs ztotego

EURPLN 4.2712 CZKPLN 0.1673 M EURPLN 4.27 440
USDPLN 3.8361 HUFPLN* 12970 M USDPLN 3.84 H
EURUSD 1.1134 RUBPLN 0.0606 4.30
CHFPLN 3.8788 NOKPLN 0.4204 r
GBPPLN 4.9463 DKKPLN 05717 F4.20
USDCNY 7.0051 SEKPLN 0.3996 i
“za OOHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 04/11/2019 i
min max  otwarcie zamkn. fixing h[lw 'U'NH-[ 400
EURPLN  4.251 4.268 4.253 4.267 4.2539 mﬁiﬁ w ;3 %
USDPLN  3.804 3.831 3.809 3.830 3.8099 '
. : r‘*'u’ﬁtm by b
EURUSD 1.114 1.118 1.117 1.114 m“r’l m _r""L"‘"‘TJw 41I-LI" 3.80
) b L
Rynek stopy procentowej 04/11/2019 b3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym :
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Apr  May Jun Jul Aug Sep Oct
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019
DS1021 (2L) 1.39 -2 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.72 1 217 mar 19 PS0424 2.209 L
DS1029 (10L) 1.96 0 27 mar 19 DS1029 2.877 F3.00
) ) J/\\M +2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** !
Termin us EZ r2.60
Zmiana Zmiana Zmiana [
R I ) ) F2.40
T 1.6 0 1.75 3 0.36 0 b3.20
2L 1.74 0 1.64 5 -0.36 0 r
3 73 0 T60 5 033 T /V\\“\j’/\“ 200
ar 173 0 758 6 029 1 - k1.80
5L 1.76 0 1.58 7 -0.24 1 i
8L T80 T.65 7 006 2 —/LWWWM 160
1oL 1.82 2 1.70 8 007 3 l M2y 139 Msy 172 M10Y 19 ] 140
Stawki WIBOR m:'rr May " Jun Jul ' Alg ' Sep ' Oet '
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.59 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.61 1
SW 759 7 - k1.75
2W 7.60 0 fjn 1.7
™ 763 0 PNV -
3M 1.71 0
6M 179 0 170
IM 1.80 0
1Y 1.84 0
. . >1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana L
(Pb) B FRA 3x6 1.70 W
x4 1.71 0 B FRAGKY 1.67 lI = 1.60
3x6 1.70 0 M 34 WIBOR on 11/4/19 1.71
6x9 167 0 , , ,
X172 164 0 Bpr  May Jun Jul Aug Sep Oct
3x0 .78 0 2019
6x12 1.75 0
Sporead 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego *3.50
S SCDS SV USD Spread 10L* = PL. 2.2997 I
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana £ A -3.00
(pb) (pb) ; L
Polska 2.30 -1
Frandja 20 a 031 0 o e
Wegry 2.26 -2 - k0o
Hiszpania 35 0 0.65 K] R NP A= :
Whochy 19 3 T34 = -\h\-‘ﬂ\“"\_\&\ﬂ’ S MR WAC NN
Portugalia 35 1 0.58 —1 } F1.50
Irlandia 26 2 0.40 0 r
Niemcy 9 0 B B [ — F1.00
\ﬂ_\_h_’\/\ww____/“'\_w'_“—'\_,ﬁ_\‘___ﬁ_ L
e —
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw >0.50

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (5 listopada)

16:00 uUS ISM ustugi X pkt 53,5 - 52,6
SRODA (6 listopada)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50

08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m - - -0,6

09:00 (o4 Produkcja przemystowa IX % r/r 0,0 - -38

09:55 DE PMI ustugi X pkt - - 51,2

10:00 EZ PMI ustugi X pkt - - 51,8

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m - - 0,3

CZWARTEK (7 listopada)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m - - 03

13:00 (o4 Decyzja banku centralnego % 2,0 - 2,0
PIATEK (8 listopada)

08:00 DE Eksport IX % m/m - - -1,5

09:00 HU Produkcja przemystowa IX % r/r - - 2,7

09:00 HU Inflacja X % r/r 0,0 - 2,8

16:00 usS Indeks Michigan Xl pkt - - 95,5

Zrédio: 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 rekomendadji do zawarcia transakdji 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 mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spotkq
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 obowigzuje 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
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