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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Bilans ptatniczy szansg dla PKB

Lekka korekta optymizmu

EURPLN wcigz powoli w gére przy mocniejszym dolarze
Polskie obligacje zyskujg na fali umocnienia za granica
Dzi$ dane o polskim PKB i CPI

W $rode na rynkach panowat gorszy nastréj m.in. po tym jak prezydent Trump dzien
wczesniej wieczorem powiedziat, ze w razie niepowodzenia rozméw z Chinami, cta zostang
znacznie podwyzszone. Dodatkowo, wczoraj Chiny zapowiedzialy, ze nie chcg zobowigzywac
sie do okreslonych zakupéw amerykanskich produktéw rolnych. Waluty krajéw rynkéw
wschodzacych tracity, dolar sie wzmacnial, rentownosci obligacji na rynkach bazowych
spadaty. W $rode przemawiat prezes Fed Jerome Powell. Przed Kongresem powiedziat,
ze obecnie prowadzona polityka pieniezna jest odpowiednia tak dtugo jak gospodarka
rozwija sie zgodnie z prognozami Fed. Podkreslit, ze istniejg istotne ryzyka do tych zatozen.

Polski bilans obrotéw biezgcych zanotowat we wrze$niu nadwyzke 0,2 mid €, podczas
gdy konsensus rynkowy przewidywat deficyt podobnej wielkosci. Gtéwnym zrédtem
niespodzianki byt import, ktéry wzrdst zaledwie o 4,3% r/r, podczas gdy eksport zwiekszyt
sie 0 9,3% r/r. Zmiany salda wymiany handlowej sg niezgodne z intuicja, jako ze bilans sie
poprawia pomimo ostabienia popytu zagranicznego i silnego popytu krajowego. W
najblizszych miesigcach taka sytuacja zapewne sie utrzyma, w efekcie czego saldo
obrotéw biezacych pozostanie mniej wiecej zbilansowane. Wczorajsze dane sg pozytywne
dla szacunkéw wzrostu PKB w 11l kw., sugerujac pewne ryzyko w gére dla naszej prognozy
na poziomie 4,1% r/r (wobec 4,5% r/r w Il kw.).

Grupa postéw PiS ztozyta wczoraj w Sejmie projekt ustawy likwidujgcej od 2020 limit 30-
krotnosci sktadek ZUS. Wedtug projektu, miatoby to przynies¢ Funduszowi Ubezpieczen
Spotfecznych ponad 7 mld zI. Postowie Porozumienia, ktérych jest 18 posréd 235 rzadzacej
Zjednoczonej Prawicy, zapowiedzieli, ze nie popra tej ustawy. Kolejny pomyst PiS zaktada,
by trzynasta emerytura byta finansowana z Funduszu Solidarnosciowego (ktéry powstatby z
przeksztatcenia  istniejagcego  Solidarnosciowego  Funduszu ~ Wsparcia  Oséb
Niepetnosprawnych). Nowy fundusz mdgtby zacigga¢ pozyczki na poczet realizowanych
wypfat, co nie obcigzatoby budzetu panstwa, a jedynie powiekszato potrzeby pozyczkowe.

EURUSD utrzymywat sie przez caty dzien w przedziale 1,100-1,1702 dwa razy probujac
bezskutecznie przetamac wsparcie, czeSciowo na skutek troche stabszej od oczekiwan
inflacji bazowej w USA. Oczekujemy jednak, ze w krotce kurs przetamie wsparcie i bedzie
poruszat sie w kierunku 1,093.

EURPLN rosl powoli juz czwarty dzieri z rzedu i osiggnat sesyjne maksimum na poziomie
4,293. Ostabianie ztotego nastepowato mimo lepszych od oczekiwar danych o rachunku
obrotéw biezgcych, a wskutek stabego nastroju na rynku. USDPLN zamknat sie po 3,894,
CHFPLN po 3,933, GBPPLN po 4,995. Uwazamy, ze obecny ruch wzrostowy EURPLN moze
jeszcze trwac i osiggna¢ poziomy w okolicy 4,30-4,31 w najblizszych dniach.

W przypadku innych walut CEE obserwowalismy réznorodne zachowanie. Kurs EURHUF
dtugo wahat sie wokét 334,8 i dopiero péznym popotudniem zaczat wyrazniej spadac i
osiggnat 333,9. EURCZK zanotowat z kolei przejsciowy wzrost do 25,6. USDRUB oscylowat
wokét 64,3 po poranny wzroscie z 64,1.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadaty wraz za rynkami bazowymi.
Polska krzywa obligacyjna wyptaszczyta sie (2x10 do 71 pb z 76 pb) gtéwnie na skutek spadku
rentownosci 10L do 2,09% z 2,15%, podczas gdy 2L sie nie ruszyly. Krzywa IRS réwniez sie
wypfaszczyta (do 13 pb z 16 pb) jednak tutaj obnizyta sie cata krzywa, a 10L do 1,87% z
1,94%. Rentownosci benchmarkowych 10L na rynkach bazowych obnizyly sie o tyle samo, tj
0 5 pb - Bund do -0,30%, a UST do 1,88%. Spread do Bunda oraz asset swap nie ulegly
zmianie na poziomach, odpowiednio, 22 pb oraz 239 pb.

Dzisiaj poznamy miary PKB w strefie euro oraz regionie (Polska, Wegry, Czechy), inflacje
w Polsce. My i rynek zaktadamy, ze PKB wzrdst w Il kw. 0 4,1% r/r po 4,5% w Il kw. Niestety
ostatnio pojawia sie coraz wiecej niepokojgcych sygnatéw dotyczgcych perspektyw wzrostu
gospodarczego oraz jego sktadowych (w szczegdlnosci inwestycji). Szczegdtowa strukture
wzrostu w Il kw. poznamy na koniec listopada. Dane inflacyjne powinny potwierdzi¢
spowolnienie CPI do 2,5% r/r i stabilizacje inflacji bazowej na poziomie 2,4% r/r. Gérka
inflacyjna jeszcze przed (w | kw. 2020).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
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Kurs ztotego

EURPLN 4.2928 CZKPLN 0.1679 M EURPLN 4.29 4.40
USDPLN 39018 HUFPLN* 72853 M USDPLN 3.90
EURUSD 1.1002 RUBPLN 0.0607 4.30
CHFPLN 3.9450 NOKPLN 0.4241
GBPPLN 5.0087 DKKPLN 0.5745 4,20
USDCNY 7.0227 SEKPLN 0.4001
“za DOHUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 13/11/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing bl +.00
EURPLN  4.278 4.293 4.280 4.289 4.285 ﬂp-th o baso
USDPLN  3.885 3.902 3.887 3.899 3.8902 , .
EURUSD 1.100 1102 1.101  1.100 - MH‘JF%WM rrr'hw R
.W»"llw‘ f“l«vﬁ- 3.80
[u
Rynek stopy procentowej 13/11/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym :
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
(termin) (pb) aukcja apier rent. 2019
DS1021 (2L) 1.37 -1 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.79 -3 21 mar 19 PS0424 2.209 |
D51029 (10D 2.08 6 21 mar 19 DS1029 2877 M2y 137 W5y 179 M10Y 2,08 k3.00
. . L7z F2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L
Termin PL us EZ = 2.60
Zmiana Zmiana Zmiana [

% (pb) % (pb) ° (pb) 240
1L 1.70 0 1.76 -1 -0.35 -1 F2.20
oL 74 3 767 2 034 /\/\\‘Vm’f\ oo
3L 1.74 -3 1.65 -3 -0.31 -2 [ <
4L 1.76 -4 1.65 -3 -0.27 -2 +1.80
5L 1.79 -5 1.66 -4 -0.19 -1 s ;16{}
8C T84 5 173 Z 0.03 3 W L,
0L 1.86 -5 1.79 -4 0.10 -4 F1.40
Stawki WIBOR Apr May  Jun  Jul " Aug | Sep | Oct  Nov
Termin 0 Zmiana 2019

%
(pb)
O/N 1.59 -1 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
6M 1.79 0
9M 1.80 0
1Y 1.84 0 -|
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** I] || | H-'I
Termin o Zmiana | r' ll L
% [
(pb) B FRA 3x6 1.70 L
3x6 1.70 0 M 30 WIBOR on 11/13/19 1.71
6x9 1.68 0 :
X172 T6E ) Apr May Jun Jul Bug Sap Oct Mow
3x9 178 0 2019
6x12 1.76 -1
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego F3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* = E’Ik ig‘;gg I
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana WS 07499 | “v— k-3.00
(pb) (pb) T 15454 . Jr" L
P°|Sk‘? 2.40 S CHU 2.2954 N Yo f < 250
Francja 19 1 0.31 0 s - =7 |
Wegry 2.30 -9 SN b 00
Hiszpania 35 2 0.75 0 . :
Wiochy 17 10 155 0 u\”h\,f“’\«-wﬁ—jﬂ_\\r’ Eavacdill §
Portugalia 35 2 0.67 0 F-1.50
Irlandia 26 1 0.41 -3 r
Niemcy 70 B B B R 1.00
WEMH\%M L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow =0.50
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Apr Hay ' Jun Jul M.ug SED Oct Nowv
2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (14 listopada)

09:00 Ccz PKB 11 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 41 4,1 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 07 - 0,7
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 2,5 2,4 24
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 - -03
15:15 uUsS 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 informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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