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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stabe dane zaszkodzity euro

Kolejne stabe dane z Europy, szczyt UE przynidst porozumienie ws. Brexitu
Ztoty stabilny do euro i stabszy do dolara po spadku EURUSD

Rentownosci w kraju i za granica wyraznie w dot

Dzisiaj polska stopa bezrobocia i niemiecki Ifo

Na koniec tygodnia najwiekszy wplyw na rynek miaty dane z Europy. Wedtug wstepnych
szacunkéw, w listopadzie indeksy PMI dla przemystu Niemiec oraz catej strefy euro spadty
czwarty miesigc z rzedu i dziesigty w tym roku osiggajac najnizsze poziomy od odpowiednio
marca 2016 i maja 2016. Indeksy dla ustug réwniez rozczarowaty, co miato duzy negatywny
wplyw na euro i pozytywny na obligacje. W weekend na nadzwyczajnym szczycie UE osiggnieto
porozumienie ws. Brexitu. Pozostaje jeszcze przeszkoda w postaci braku poparcia ze strony
brytyjskiego parlamentu, ktéry ma zatwierdzi¢ uzgodnienia w grudniu (dlatego porozumienie
nie wplyneto istotnie na funta). W pigtek cena ropy Brent zeszta ponizej 60US$/brk, i byta
najnizsza od roku.

Grazyna Ancyparowicz uwaza, ze do kolejnej projekcji (marzec) RPP powinna pozosta¢ w
trybie wyczekiwania i obserwacji danych. Jej zdaniem nie nalezy reagowa¢ podwyzkami na
wzrost inflacji wywotywany cenami energii. Listopadowa podwyzszona projekcja inflacji nie
wplyneta na jej nastawienie, skoro CPI dalej porusza¢ miataby sie niedaleko od celu a na koniec
projekcji wida¢ obnizenie presji inflacyjnej.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w pazdzierniku o 8,3% r/r wobec 7,9% miesigc wczesniej. Doszto
do dalszego przyspieszenia w zakresie depozytéw gospodarstw domowych (z 7,8% r/r do 9%,
najwyzszego tempa wzrostu od konca 2016 r.), ale z 6% do 3,9% r/r wyhamowaty depozyty
przedsiebiorstw. Oczyszczone z efektu kursowego dane o kredytach pokazaty przyspieszenie z
5,7% r/r do 6,3%, co stanowi najwyzsza dynamike od prawie czterech lat. Przyspieszyty kredyty
dla oséb prywatnych - z 5% r/r do 59%, w tym zlotowe kredyty na nieruchomosci po raz
pierwszy od potowy 2016 r. rosty szybciej niz 11% r/r. Kredyty biezgce przedsiebiorstw
wyhamowaty nieco, ale nadal wykazujg bardzo szybki wzrost jak na ostatnie lata. Kredyty
inwestycyjne firm piaty miesigc z rzedu spadaty w ujeciu r/r.

EURUSD spadtw pigtek rano do 1,333 z 1,14 po publikacji znacznie gorszych od prognoz danych
z Europy. W kolejnych godzinach, kurs wahat sie blisko sesyjnego minimum. Dzié poznamy
listopadowy indeks Ifo dla Niemiec, ktéry raczej nie da powoddéw do umocnienia wspdinej waluty
i przez to moze utrudni¢ obserwowang rano korekte pigtkowego ruchu.

EURPLN odbit rano do 4,30 z 4,29 pod wplywem gwattownego spadku EURUSD, ale kolejne
godziny przyniosty korekte tego ruchu. Kurs USDPLN tymczasem wzrést do 3,79 z 3,76 i na koniec
dnia byt tylko nieznacznie ponizej sesyjnego maksimum.

W przypadku pozostatych walut regionu, koniec tygodnia réwniez przynidst wyrazny wzrost
wahan. Forint i rubel stracity na wartosci, do czego w przypadku wegierskiej waluty przyczynita sie
nerwowos$¢ przed zaplanowanym na pigtek przegladem ratingu przez agencje Moody's (ktéra
ostatecznie nie zmienita oceny kraju i jej perspektywy), podczas gdy rosyjska waluta tracita pod
wptywem mocnego dolara i ponad 5% spadku cen ropy. Korona czeska tymczasem umocnita sie
do euro i byta w pigtek najmocniejsza walutg regionu CEE.

Rentownosci krajowych obligacji spadty na koniec tygodnia o 3-6 pb podazajac za nieco
mniejszym umocnieniem obserwowanym na rynkach bazowych i peryferiach strefy euro. Polski
dtug korzystat z bardzo stabych danych z Europy i sadzimy, ze w perspektywie najblizszych dni
powinny sie utrzymac warunki sprzyjajace umocnieniu obligacji.

Nadchodzacy tydzien przyniesie sporo waznych wydarzen oraz publikacji danych. W pigtek GUS
opublikuje szczegdétowe dane o PKB za Il kw. i wstepny szacunek CPI za listopad. Zobaczymy
wiec co stato za pozytywng niespodziankg we wstepnym szacunku PKB. Jeden trop sugeruje
silniejsze od oczekiwan odbicie inwestycji. Zaktadamy, ze konsumpcja prywatna utrzymata tempo
ok. 5% r/r, za to eksport netto zaczat wptywac¢ ujemnie na wynik PKB. Wstepny odczyt inflacji
moze pokaza¢ spadek z 1,8% r/r do 1,5%. Niski szacunek to efekt wyjgtkowo silnego
negatywnego efektu bazy. Na Swiecie, inwestorzy beda Sledzi¢ publikacje danych z Niemiec
oraz USA. W ostatnich dniach kilku cztonkéw FOMC zasugerowato, ze w 2019 moze miec
miejsce mniej podwyzek stop niz dotychczas sadzono i by¢ moze obawy o perspektywy
gospodarcze zostang w pewnym stopniu odzwierciedlone w minutes po ostatnim posiedzeniu.
Inwestorzy bedg tez czeka¢ na rozmowy USA-Chiny na zaplanowanym na koniec tygodnia
szczycie G20. Sadzimy, ze kurs EURPLN pozostanie w przedziale 4,26-4,34, a w reakcji na dane z
USA mégtby sie zblizy¢ do jego dolnego ograniczenia. Rentownosci obligacji mogag tymczasem
dalej spadac dzieki umocnieniu dtugu na rynkach bazowych.
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2907 CZKPLN 0.1657 4,40
USDPLN 3.7748 HUFPLN#* 1.3315
EURUSD 71367 RUBPLN 0.0568 WHMWM 430
CHFPLN 3.7861 NOKPLN 0.4411 430
GBPPLN 4.8431 DKKPLN 0.5751
USDCNY 6.9367 SEKPLN 0.4170 4,10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/11/2018 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.289 4.300 4.295 4.293 4.2972
USDPLN 3.756 3791  3.765  3.787 37779 %_'“H(H 3.80
EURUSD 1133 1142 1741 1134 - FI’%NP&MW Mdﬂwgrw*mﬁ* 370
Rynek stopy procentowej 23/11/2018 Lr 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia May  Jun Jul MSEO‘LG Sep Oct Nov
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1020 (2L) 1.57 -3 26 paz 18 OK0720 1.456 Rentownosci obligacji skarbowych
DS1023 (5L) 2.42 -5 26 paz 18 PS0424 2.604 i
WS0428 (100) 376 7 26paZ 18 WS0428 3179 \J W2y 157 M5y mw
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** = 3.00
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) o (pb) % (pb) WM\« Lo eo
1L 1.77 -1 2.90 0 -0.24 0 :
2L 1.92 -2 3.00 -1 -0.14 1
3L 2.1 -4 3.01 -1 0.01 1
4L 2.26 -4 3.02 -2 0.16 1 e 2.00
5L 2.39 -5 3.02 0 0.31 -1
8L 2.66 -6 3.07 -1 0.69 -2
0L 2.80 5 312 B 0.90 2 T T T e Y Ly
Stawki WIBOR May' Jun ' Jul ' Aug ' Sep ' QOet " Nov
Termin Zmiana 2018
%
(pb)
O/N 1.50 21 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.50 -1 1.8y
SW 154 0 il
oW 159 0 BWFRA 3x6 174 n 5 L1.80
™ T64 0 B FRAGXY  1.76 A I\ Lu,'\ 5
3M T3 0 M 3M WIBOR 1.72
oM 1.79 0
IM 1.82 0
1Y 1.87 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana
0 (pb)
x4 1.73 0
3%6 1.74 -1
6X9 1.77 -1
9x12 1.82 -2
3x9 1.82 0
6x12 1.87 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 2.80 -9
Francja 25 1 0.37 -1
Wegry 116 1 2.94 -3
Hiszpania 65 4 1.25 -4
Wiochy 221 8 2.88 -18
Portugalia 64 0 1.56 -4
Irlandia 25 0 0.62 -1
Niemcy i 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
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (23 listopada)
08:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r 11 = 11 11
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 52,2 - 51,6 52,2
09:30 DE PMI ustugi X pkt 54,5 - 533 54,7
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 52,0 - 51,5 52,0
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 53,5 - 53,1 53,7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 7.8 7.9 83 7.9
PONIEDZIALEK (26 listopada)

10:00 PL Stopa bezrobocia X % - 57 57
10:00 DE Ifo X pkt 102,5 - 102,8
WTOREK (27 listopada)

16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 136,2 - 1379
SRODA (28 listopada)

14:30 us PKB 11 kw. % kw/kw 3,6 - 35
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m 53 - -5,5
CZWARTEK (29 listopada)

11:00 PL Aukcja obligacji

11:00 EZ ESI X pkt - - 109,8
1400 DE Inflacja HICP X % m/m - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 216
14:30 us Wydatki osobiste X % m/m 04 - 04
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 04 - 02
14:30 us Indeks cen PCE SA X % m/m 02 - 0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw X % m/m 1,0 - 0,5
20:00 Us Minutes FOMC

PIATEK (30 listopada)

09:00 Cz PKB SA 111 kw. % r/r - - 2,3
10:00 PL Wstepny CPI Xl % r/r 1,5 1,5 1,8
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 5,1 5,1 5,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r - - 2,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % - - 8,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji

nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna
nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu

lub sprzedazy

zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki 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 spéti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq

wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinn
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala

praw do baz danych

i kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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.



