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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
KE obniza prognozy dla Polski

Optymizm utrzymuje sie na rynku, dobre dane z Niemiec
KE obniza prognozy wzrostu dla Polski

Ztoty zyskuje, EURUSD lekko w dot

Rentownosci polskich obligacji w gore

Dzi$ dane z Wegier i USA

Czwartek byt kolejnym dniem z dobrym nastrojem. Indeksy gietdowe rosty, a obligacje tracity pod
wptywem porannych doniesiery o gotowosci USA i Chin do obnizenia stawek celnych. Dodatkowo,
po potudniu opublikowano lepsze od prognoz dane z USA o tygodniowej liczbie nowych
bezrobotnych. Na rynku walutowym nie zanotowano istotnych zmian. Bank Anglii nie zmienit
wczoraj stop procentowych, ale dwdéch cztonkéw chciato ich obnizki, co miato pewien negatywny
wptyw na funta. Dzisiejsze poranne dane o niemieckim eksporcie okazaly sie wyraznie lepsze
od oczekiwan.

Wedtug informacji Ministerstwa Pracy w paZdzierniku stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta 5,1%, bez zmian wobec wrzeénia. Liczba bezrobotnych spadfa jednak o 9,3 tys. i
naszym zdaniem jest szansa, ze ostateczny odczyt GUS pokaze stope bezrobocia na poziomie
5,0% (bezrobocie podawane przez GUS jest zwykle odrobine nizsze plus instytucja ta uzywa
odswiezonych szacunkéw liczby pracujgcych, ktéra zwykle w pazdzierniku rosnie). Odczyt GUS
poznamy 27 listopada. W kolejnych miesigcach stopa bezrobocie zacznie sie jednak pigé¢ w
gobre, zgodnie z wzorcem sezonowym.

W jesiennej rundzie prognostycznej Komisja Europejska obnizyta prognozy PKB dla
Polski na lata 2019/2020 do 4,1%/3,3% z 4,4%/3,6%. Po raz pierwszy pojawita sie tez
prognoza KE na 2021 r.: 3,3%. W przypadku inflacji HICP rewizja przyniosta niewielkie zmiany
(2,2%/2,6% dla lat 2019/2020 w miejsce 2,1%/2,7%; prognoza KE na 2021 r. to 2,5%). Wg KE,
Polska pozostanie w czotéwce UE pod wzgledem wzrostu gospodarczego (za Irlandig, Maltg i
Rumunia, przy czym ta ostatnia wg KE okupi podtrzymywanie relatywnie wysokiego tempa
wzrostu rozrostem deficytu GG z 3,0% w ub.r. do 6,1% PKB w 2021 r.). Wynik polskiego sektora
finanséw publicznych ma wynies¢ -1% PKB w tym roku, -0,2% w przysztym (spadek gtéwnie za
sprawg opfaty przeksztatceniowej OFE w IKE) i -0,9% w 2021 r., przy czym Komisja uwzglednita
w wyliczeniach zapisy z projektu budzetu na 2020 r., ktére najprawdopodobniej sg juz
nieaktualne (dodata wptywy ze zniesienia limitu skfadek na ZUS, nie uwzglednita nieobecnej w
projekcie a obiecanej w kampanii wyborczej 13. emerytury w przysztym roku ani ewentualnego
dalszego zamrazania cen pradu dla gospodarstw domowych). Deficyt strukturalny Polski ma
zdaniem Komisji urosna¢ w tym roku do 2,1% potencjalnego PKB, w przyszlym wynies¢ 1,9% a
w 2021 r. 1,5%. Poprzednia wersja prognoz fiskalnych KE z wiosennej rundy, zaktadata jego
wzrost w tym roku do 2,8% a w przysztym do 3%, przy czym Komisja zastrzegta, ze nie moze
oszacowal wplywu wielu dziatan po stronie dochodowej ze wzgledu na brak szczegdtow i
odpowiedniej legislacji. W rezultacie w rundzie jesiennej Polske spotkata najwieksza poprawa
prognozy wyniku strukturalnego na rok 2020 wsréd wszystkich krajéw UE i czwarta najwieksza
poprawa na rok 2019.

EURUSD spadt ponizej érodowego dotka na koniec czwartkowej sesji byt blisko 1,104 po
czwarte] z rzedu spadkowej sesji. Skala ruchu byta nieco wieksza niz w $rode. Po potudniu
poznamy wstepny szacunek listopadowego indeksu Uniwersytetu Michigan.

EURPLN przez wiekszg czes$¢ wczorajszej sesji wahat sie wokét 4,265 i dopiero pod koniec dnia
obnizyt sie do 4,254 korzystajgc z umocnienia czeskiej korony. Ztoty odrobit tym samym wiecej niz
potowe poniedziatkowego ostabienia. USDPLN nie oddalit sie z kolei zbytnio od 3,85. Sadzimy,
ze na koniec tygodnia EURPLN pozostanie powyzej 4,25.

W przypadku innych walut CEE, forint lekko stracit do euro, a rubel byt stabilny do dolara.
Dobrze radzita sobie czeska korona, ktéra zyskata do euro pod wplywem wyniku posiedzenia
czeskiego banku centralnego. Zgodnie z oczekiwaniami, bank Czech nie zmienit stop
procentowych, ale dwdch cztonkéw byto za ich podniesieniem o 25 pb w reakcji na wciaz silng
presje inflacyjna.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS wzrosty na srodku i diugim koncu
krzywej 0 6-10 pb wskutek znacznego ostabienia na rynkach bazowych - rentownosci 10-letnich
Bunda i Treasuries wzrosty wczoraj o 9 pb do odpowiednio -0,26% i 1,90%. Rentownos¢
polskiej 10-latki przebita wskazywany przez nas opdr na 2,05% i osiggneta w trakcie wczorajszej
sesji 2,10%, najwyzszy poziom od potowy wrzesnia. Krzywa obligacyjna i IRS wyraznie sie
wystromity - spready 2-10 wzrosty najwyzej od odpowiednio potowy lipca i poczatku sierpnia.

Na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 2,7 mld zt i przysztoroczne
potrzeby pozyczkowe sg pokryte juz w 30%.
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Prognozy KE strukturalnego wyniku sektora
general government, % potencjalnego PKB
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
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Kurs ztotego

EURPLN 4.2612 CZKPLN 0.1669 M EURPLN 4.26 440
USDPLN 38573 HUFPLN* 7.2808 M USDPLN 3.86 H
EURUSD 1.1047 RUBPLN 0.0605 4.30
CHFPLN 3.8764 NOKPLN 0.4225 r
GBPPLN 4.9408 DKKPLN 0.5702 F4.20
USDCNY 6.9868 SEKPLN 0.3999 r
“za OOHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 07/11/2019 _ i
min max  otwarcie zamkn. fixing I'IJLM : -4.00
EURPLN  4.255 4.269 4.268 4.258 4.2653 .l‘|,[i1_|-.dH % ;3 %
USDPLN  3.844 3.858 3.857 3.856 3.8502 gt .
_— F.l"wvlr _ [
EURUSD 1.104 1109 1.107 1104 - et J\ﬂm el LA
Rynek stopy procentowej 07/11/2019 ad =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) 1.41 3 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.83 9 217 mar 19 PS0424 2.209 L
D51029 (100) 213 T2 21 mar19 D51029 2877 M2y 141 WSy 183 W10V 213 k3.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 72-90
Termin us EZ r2.60
Zmiana Zmiana Zmiana i
R I ) ) [240
T 171 1 1.80 5 0.34 1 b3.20
2L 1.77 2 1.74 9 -0.32 3 i
N 778 7 773 2 029 3 M [0
ar 781 6 173 13 023 6 k1.80
5L 1.86 8 1.75 14 -0.17 7 r
8L 191 ] 182 2 0.03 8 www—mw_\l FL60
T0L 194 70 187 14 0.16 9 b1.40
Stawki WIBOR ﬁﬁrr May Jun Jul ' ALig ' Sep ' Oet '
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.59 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.60 -1
SW 1.59 0
2W 1.60 0
™ 1.63 0
3M 1.71 0
oM 1.79 0 . h\
M 1.80 0 M\ r
i 184 0 | ﬁ I,-' MW
) ) | | / k165
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** [ |y
Termin % Zmiana | ﬂ]' |,'| L
(pb) B FRA 3x6 1.70
X4 771 0 B FRAGO 169 J b 1.60
3%6 1.70 0 M 31 WIBOR on 11/7/19 1.71
6x9 769 2 ,
X172 166 7 Bpr  May Jun Jul Aug Sep Oct
3x0 .78 7 2019
6x12 1.76 1
Sporead 10-letnich obligacii do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego r3.50
CDS 5YUSD Spread T0L% = ["; i?i; I
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana -.'I':'S-B:ﬁlﬂ‘ ~ o -3.00
(pb) (pb) T 13943 -
Polska 2.38 [E C1HU 2.2717 k2,50
Francja 20 -1 0.28 -1 N = |
Wegry 2.28 2 o k0o
Hiszpania 35 0 0.61 0 i —. :
Wiochy 14 2 140 0 w\,-"’\a% e TN |
Portugalia 35 1 053 —1 - F1.50
Irlandia 27 0 0.39 11 r
Niemcy 9 0 B B B - F1.00
\\\\A_‘\/W"__M ‘__‘_H_H_hu\_ L
*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

WSKAZNIK OKRES i
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
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PIATEK (8 listopada)
09:00 HU Produkcja przemystowa IX % r/r 54 - 2,7
09:00 HU Inflacja X % r/r 2,8 - 2,8
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 99,5 - 95,5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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,
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
wymieniong 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 krajow, chyba Ze istniejqce 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 Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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