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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

NBP widzi ryzyko w dot dla wzrostu

Ostrozny optymizm utrzymuje sie na rynku

Ztoty coraz stabszy, EURUSD dalej w dé6t

Polskie obligacje odrabiajg cze$¢ strat

Dzi$ w Polsce dane o bilansie ptatniczym, za granica inflacja w USA

We wtorek na rynkach panowat dobry nastréj - indeksy gietdowe zwyzkowaly, a waluty
krajéw rozwijajacych sie (poza chilijskim Peso) byty stabilnie, podobnie jak rentownosci
obligadji na rynkach bazowych. W Niemczech opublikowano dos¢ dobre dane - indeks
ZEW opisujacy biezaca sytuacje lekko odbit, natomiast dla oczekiwan zanotowat mocng
poprawe do -2,1 pkt z -22,8 pkt. Prezydent Trump powiedziat m.in., ze w wypadku gdyby
nie doszto do porozumienia z Chinami (tzw. ,mata umowa") to cfa na chinskie towary
zostang znaczaco podniesione. Przyznat, ze osiggniecie porozumienia jest juz blisko.

W raporcie o inflacji NBP pokazano nieco wyzsza niz poprzednio Sciezke inflacji bazowej -
podwyzszong przez efekt kosztowy podwyzki ptacy minimalnej, wyzsze od oczekiwan
wzrosty kosztéw utrzymania mieszkania, ale z drugiej strony ograniczang przez stabsze
przewidywania co do koniunktury. Jednocze$nie obnizono wzgledem poprzedniej
projekgji przewidywane zmiany cen energii (tym razem przyjeto, ze rachunki za prad
wzrosng w 2020 i 2021 r. po 8%). Najwyzszym punktem projekgcji inflacji jest I kw. 2020 r.,
z poziomem 3,5% r/r., ale juz w Il kw. ma sie ona cofng¢ do 2,5% r/r i pozosta¢ w poblizu
do konca projekgji. Raport podkreslit ryzyka dla wzrostu gospodarczego: istotnie obnizono
zatozenia dotyczace PKB za granicg oraz sciezke inwestycji (w 2019 r. 7,1% zamiast 8,6%,
w 2020 r. hamowanie do 4% zamiast do 4,8%, w 2021 1,9% zamiast 2,6%). W naszym
odczuciu nowa projekcja nie daje silnych bodzcéw, ktére mogtyby zmienic preferencje RPP
co dalszego przebiegu stép, tak tez przedstawiat jg juz wczesniej prezes Adam Glapiriski.

Wczoraj odbyto sie pierwsze posiedzenie Sejmu i Senatu nowej kadencji. Marszatkiem
Sejmu zostata ponownie wybrana Elzbieta Witek zgtoszona przez PiS. Marszatkiem Senatu
zostat Tomasz Grodzki zgtoszony przez KO. Uzyskat on 51 gtoséw poparcia, czyli doktadnie
tyle ilu opozycja ma senatoréw. Wyniki pokazuja, ze przynajmniej na poczatku kadendji i
przynajmniej w Senacie opozycja jest zjednoczona.

EURUSD spadt wczoraj przejsciowo do 1,10, najnizej od pierwszej potowy pazdziernika
mimo lepszych od prognoz danych z Niemiec. 1,102. Dzi$ po potudniu, wptyw na kurs
moze mie¢ amerykanska inflacja. W najblizszych dniach oczekujemy dalszego umocnienia
dolara do ok. 1,093 (0,8%).

EURPLN wzrést wczoraj trzecia sesje z rzedu, najwieksza czes¢ ruchu do 4,28 dokonata
sie po zakorczeniu handlu z kraju. USDPLN odbit do 3,88, CHFPLN 3,91, a GBPPLN 4,983.
Uwazamy, ze w najblizszych dniach EURPLN moze sie powoli rosng¢ w kierunku 4,30.

W przypadku innych walut CEE zachowanie byto podobne do ztotego. EURHUF oraz
EURCZK dtugo byly stabilne i dopiero po potudniu zaczety nieco rosna¢. Rubel od
poczatku dnia tracit do dolara na skutek gfownie czynnikéw lokalnych (stabszy koszyk
rubla). Bank Centralny Rosji podat, ze odptyw kapitatu netto w okresie styczen-pazdziernik
2019 wynidst 31,6 mld USD.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci lekko obnizyly sie po dynamicznym
wzroscie w poprzednich dniach: dla 10 lat powrdécita do 2,15% z 2,18%, a 10L IRS do 1,94%
z 1,97%. Na krotkim koncu krzywej, korekta o podobnej skali (3 pb) wystapita wytgcznie
na obligacjach i tym samym nachylenie krzywej 2x10 pozostato na 76 pb, podczas gdy
krzywa IRS wyptaszczyta sie, tj 2x10 do 16 pb z 19 pb. W konsekwencji, 10L spread asset
swap pozostat bez zmian na poziomie 21 pb, a 2 letni zawezit sie do -39 pb, o 3 pb.
Rentownosci na rynkach bazowych nie zmienity sie wiele, tym samym 10L spread do
Bunda zawezit sie do 240 pb, réwniez o 3 pb. Z punktu widzenia technicznego rentownosci
niemieckie sg na 200-dniowe] $redniej ruchomej, co w ocenie czesci inwestoréw moze
by¢ okolicznoscig sugerujacy, ze niebawem Bund moze odrobi¢ czes¢ strat. Z drugiej
strony, sytuacja na rentownosciach amerykanskich nie wyglada tak jednoznacznie i istnieje
szansa na zwyzki (do 2,14%) w krotkim terminie co moze wywierac presje na rentownosci
innych rynkéw.

Dzisiaj poznamy dane o Polskim bilansie ptatniczym za wrzesien. Nasza prognoza
deficytu na rachunku obrotéw biezacych i handlowego jest wyraZznie powyzej konsensnsu.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

& Santander

Kurs ztotego

EURPLN 4.2839 CZKPLN 0.1677 M EURPLN 4.28 4.40
USDPLN 3.8907 HUFPLN* 12795 M USDPLN 3.89
EURUSD 11011 RUBPLN 0.0606 4.30
CHFPLN 3.9253 NOKPLN 0.4238
GBPPLN 4.9995 DKKPLN 0.5733 4,20
USDCNY 7.0207 SEKPLN 0.3999
*za OOHUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 12/11/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing HI1|>1J 'le 4.00
EURPLN  4.269 4.281 4.274 4.280 4.2788 w .LH‘I. 390
USDPLN  3.870 3.888 3.872 3.887 3.878 ol .
A
EURUSD 1.100  1.104  1.104  1.101 - At Lnﬁ P 280
Rynek stopy procentowej 12/11/2019 ad 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym T = oo m
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Apr May Jun Ju 201;'“9 P oV
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1021 (2L) 1.38 -3 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.82 -2 21 mar 19 PS0424 2.209 |
DS7029 (T00) 274 -3~ 2T mar 19 DS1029 2.877 M2y 138 Msy181 M10Y2.14 k3.00
. . Y F2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** L
Termin PL us EZ F2.60
% Zmiana % Zmiana % Zmiana ;2 2
(pb) (pb) (pb) L=
1L 1.70 0 1.77 -1 -0.34 0 F2.20
2L 1.77 -1 1.69 -3 -0.34 0 i
3L 777 2 68 3 030 0 200
4L 1.80 -3 1.68 -3 -0.25 -1 = 1.80
5L 1.84 -3 1.70 -3 -0.18 0 r
8L 790 5 177 3 0.01 7 r-1.60
T0L 192 7 183 2 0.15 7 b 1.40
Stawki WIBOR Apr May  Jun Jul " Aug | Sep | Oct  Nov
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.60 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.61 0
SW 1.59 0 IJJFH =175
2W 1.60 0 A
™ 163 0 ANy i
3M 1.71 0
6M 179 0 170
IM 1.80 0
1Y 1.84 0
. ) r1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana L
% I
(pb) B FRA 3x6 170 W
x4 1.71 0 B FRAGS 1.68 ' = 1.60
3x6 1.70 0 M 3M WIBOR on 11/12/19 1.71
6x9 1.68 1
X1 167 T Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
39 178 0 2019
6x12 1.78 0
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego 3.50
. B PTEVTED Spread T0L* = PL. 2.4043 I
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana ._g;‘ggg vl k3,00
(pb) (pb) IT 14811 - - .
Polskg 2.40 -2 l._J HU 2.3401 \\f - Y —d k250
Francja 19 -1 0.31 1 N4 - =—r |
Wegry 2.34 2 . Laso
Hiszpania 35 1 0.69 0 e Ve PR AN ]
Wiochy 116 [ 148 [ N A
Portugalia 35 1 0.62 1 I-1.50
Irlandia 25 1 0.40 0 I
Niemcy 9 7 - - i\“‘ﬂ“'\_\& +1.00
B H_'M_\U\Jﬂ_w_‘—‘x_,_._ L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw \/W - 050
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Apr May " Jun Jul A ' Sep " Oct " Nov
2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (8 listopada)
08:00 DE Eksport IX % m/m 03 - 1,5 -1,8
09:00 HU Produkcja przemystowa IX % r/r 54 - 9,0 2,7
09:00 HU Inflacja X % r/r 2,8 - 29 2,8
16:00 uUs Indeks Michigan Xl pkt 95,5 - 95,7 95,5
PONIEDZIALEK (11 listopada)
09:00 (@74 Inflacja X % r/r 2,7 - 2,7 2,7
WTOREK (12 listopada)
11:00 DE ZEW X pkt -22,3 = -24,7 -25,3
SRODA (13 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,1 - 0,1 0,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m -0,2 - 04
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -219 -1224 -606
14:00 PL Bilans handlowy IX min € 7.5 -366 -55
14:00 PL Eksport IX min € 19 291 19 049 17 646
14:00 PL Import IX min € 19 265 19415 17 701
14:30 usS Inflacja X % m/m 0,3 - 0,0
CZWARTEK (14 listopada)
08:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r 04 0,4
09:00 Ccz PKB 111 kw. % r/r 2,6 - 2,8
09:00 HU PKB 11 kw. % r/r 4,2 - 49
10:00 PL Inflacja X % r/r 2,5 2,5 2,5
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 4,1 41 4,5
11:00 EZ PKB 11 kw. % r/r 11 - 11
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 211
PIATEK (15 listopada)
11:00 EZ HICP X % r/r 0,7 - 0,7
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 2,5 2,4 2,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 02 - -03
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m -03 - -04

Zrédio: 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 transakcji 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 wprowadzajg w bfqd, 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 odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
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 krajéw, 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!

& Santander Bank Polska S.A. 3



