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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Lepszy wynik sprzedazy detalicznej

Optymizm na rynkach utrzymuje sie

Zdaniem Kropiwnickiego RPP bedzie czesciej wspominac o obnizkach
Spokéj na rynkach walutowych

Rentownosci w kraju i za granica bez zmian

Dzi$ w Polsce podaz pienigdza, w USA nastroje konsumentow

Poniedziatek indeksy gietdowe skonczyty na zielono (wzrosty rzedu 0,5%) m.in. po porannych
wzrostach cen akgcji w Azji, napedzanych informacjami o wygranych w wyborach lokalnych w
Hong Kongu przez zwolennikéw demokracji, lepszym od oczekiwar odczycie wskaznika Ifo, ale
tez informacji ze strony Chin, o zaostrzeniu regut dotyczacych wiasnosci intelektualnej, co rynki
odczytaly jako gest zwiekszajgcy prawdopodobieristwo osiggniecia porozumienia. We wtorek
rano chinskie Ministerstwo Handlu (Ministry of Commerce) podato komunikat, ze strony na
poziomie gtéwnych negocjatoréw (Liu He, Mnuchin, Lighthizer) osiggnety konsensus co do tego
jak rozwigzac czes¢ problemdw. Tak wiec rozmowy sie toczg a strony pozostajg w kontakcie co
powinno podtrzymaé rynkowy optymizm. Rentownosci na rynkach bazowych nie ulegly
wiekszym zmianom (odrobine nizsze rentownosci na krzywej amerykanskiej), a waluty rynkéw
wschodzgcych wprawdzie niewiele, ale sie ostabity po tym jak indeks dolara prébowat sie wybic
w gore. Ropa zamkneta sie bez zmian, a ztoto nieznacznie potaniato do 1458 USD za uncje.

Prezes Fed Jerome Powell powiedzial, ze Rezerwa Federalna jest zdeterminowana aby
osiggnac cel inflacyjny symetrycznie na poziomie 2%. Symetrycznie, oznacza, ze Fed czutby sie
komfortowo z inflacji troche powyzej lub ponizej celu. Prezes Fed podkreslit, Ze istotne jest aby
Fed uzywat swoich narzedzi, zeby nie dopusci¢ do ,niezdrowego” spadku oczekiwan
inflacyjnych oraz inflacji. Jest mato prawdopodobne aby stopy procentowe w USA zostaty
podniesione w najblizszym czasie.

Jerzy Kropiwnicki powiedziat agencji Reuters, ze w RPP mogg nasilac sie glosy za obnizkg stop
a cichnac gtosy za podwyzkg. On sam nie jest sktonny poprze¢ obnizki, bo obecnie nie ma w
firmach ani optymistycznego spojrzenia w przysztos¢ ani zapatu do inwestowania, wiec
obnizanie kosztu kredytu nie zapobiegnie spodziewanemu spowolnieniu.

W paZdzierniku sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,6% r/r w ujeciu realnym, przy oczekiwaniach
rynkowych 4,3% r/r. Taki wynik zmniejsza zaniepokojenie jakie mogt wywotac staby poprzedni
odczyt a jednocze$nie wpisuje sie w trend stopniowego spowolnienia. Patrzac na perspektywy
konsumpcji, naszym zdaniem dodatkowe transfery socjalne i obnizka PIT beda przeciwwaga
dla nieco stabszych danych o dochodach i stabszych nastrojéw gospodarstw domowych.
Wiecej w komentarzu ekonomicznym.

EURUSD po tym jak jeszcze w pigtek mocno znizkowat, w poniedziatek zachowywat sie w miare
spokojnie - otwarcie i zamkniecie przy poziomach 1,102, podczas gdy w ciggu dnia krotkie
(nieudane) testowanie poziomu 1,100, 0 0,2% nizej. Zmienno$¢ zrealizowana pary walutowej jest
historycznie niska przed zblizajacym sie Swietem Dziekczynienia w USA. Przediuzanie sie tej
sytuacji powoduje obnizanie zmiennosci implikowanych do poziomdéw nizszych nawet niz te z
lata 2014. Oczekujemy w najblizszych dniach dalszego umacniania sie dolara nawet o 1%
(indeks dolarowy magtby wzrosna¢ do poziomu 99,5, czyli szczytdw z wrzesnia).

EURPLN w swoim powolnym mini-trendzie wzrostowym konsoliduje sie w okolicy 4,30 przy
bardzo niskiej zmiennosci zrealizowanej. Niemniej, zmiennosci implikowane wcale nie taniejg co
moze sugerowac wystepowanie u czesci uczestnikow rynkéw obaw przed dalszym ostabianiem
sie zfotego. Uwazamy, ze przed grudniem (w ktdrym to ztoty historycznie, poza paroma wyjatkami,
sie zwyczajowo umacnia) mozemy zobaczy¢ jeszcze stabsze poziomy ztotego a pare EURPLN w
okolicy 4,32. USDPLN zamknat sie po 3,90, CHFPLN po 3,915 a GBPPLN po 5,037.

Na krajowym rynku stopy procentowej poniedziatek byt dniem spokojnym - rentownosci
obligacji de facto bez zmian wzgledem pigtku, po tym jak krzywa niemiecka réwniez nie ulegta
zmianie (i tym samym spread do Bunda réwniez). Znizkowaty jedynie rentownosci swapéw (od
1pb na krétkim koncu krzywej do 3pb na diugim koncu krzywe)j), dzieki czemu 10L asset swap
sie rozszerzyt do 30pb. Jedli chodzi o rynki bazowe, rentownosci obnizyly sie jedynie na
obligacyjnej krzywej amerykanskiej gdzie papier 10L obnizyt sie do 1,76%.

Dzisiaj w USA sprzedaz nowych domdw oraz indeks nastrojéw konsumentéw, a w Polsce dane
0 podazy pienigdza. Rzad zajmie sie projektem ustawy o likwidacji OFE.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
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Kurs ztotego

EURPLN 4.2967 CZKPLN 0.1685 M EURPLN 4.30 440
USDPLN 3.9010 HUFPLN* 12787 M USDPLN 3.90 3
EURUSD 1.1015 RUBPLN 0.0610 430
CHFPLN 3.9141 NOKPLN 0.4251 r
GBPPLN 5.0306 DKKPLN 0.5751 F4.20
USDCNY 7.0300 SEKPLN 0.4051 r
*za I00OHUF 410
Poprzednia sesja na rynku FX 25/11/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing | 1114.)‘11«1 .00
EURPLN 4297 4303 4295 4298 4299 e ﬂ]"“'tvl“ I
USDPLN  3.892 3.907 3.899 3.905 3.9036 t.,,-'f""ll,"l-l M “Wﬂ" :’3.90
. ;
EURUSD  1.100 1.103 1.103 1.101 - ,IJJHHJH‘ -11% ﬂ"'*‘“l‘-‘r b3.80
Rynek stopy procentowej 25/11/2019 H b3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Apr - May Jun Jul 20?;9 Sep Oct Nov
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1021 (2L) 1.38 1 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.77 0 21 mar 19 PS0424 2.209 |
DS1029 (100) 205 0 21mari9 D51029 2877 M2y 138 M5y 177 M0V 205 +3.00
. ) » =2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** L
Termin us EZ F2.60
% Zmiana . Zmiana % Zmiana ;2 m
(pb) (pb) (pb) L=
1L 1.70 0 1.75 1 -0.35 0 F2.20
2L 1.72 -1 1.61 0 -0.34 -1 [
3T 769 2 757 0 037 0 /V\w [r2.00
4L 1.69 -2 1.55 0 -0.27 -2 =1.80
e e W VT e
0L 1.75 -3 1.67 0 0.05 -3 — 140
Stawki WIBOR Aﬁr May Jun Jul Aug ' Sep " Oct | Nov |
Termin % Zmiana 2019
(pb)
O/N 1.59 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.59 1
SW 158 7 e 1.75
2W 1.60 0 | \
™ 163 0 _rj'\ir:q\’.}
3M 1.71 0
6M 1.79 0
9M 1.80 0
1Y 1.84 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb) B FRA 3x6 1.70 N
x4 1.71 0 B FRAGS 1.69 ! 1.60
3x6 1.70 0 M 34 WIBOR on 11/25/19 1.71
6x9 769 0 ,
9x12 T64 7 Apr  May Jun Jul fug Sep Oct Nov
3%9 178 a 2019
6x12 1.77 1
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego r3.50
— B DSV USD Spread 10L% = A28 I
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana WES 07588 | S -3.00
(pb) (pb) T 1.5108 N / L
Polska 2.40 i U1HU 2.1821 b2.50
Francja 18 -1 0.31 -1 o = |
Wegry 218 -4 i~ - b2 .00
Hiszpania 40 1 0.76 B N - -
Wiochy 132 2 51 3 h\wﬁ NS
Portugalia 38 7 0.73 3 F1.50
Irlandia 24 0 0.42 -1 N r
Niemcy 9 0 - - P1.00
oo o e
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Apr  May Jun Jul Aug Sep Oct Nowv
2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA] WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (26 listopada)

14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 9,0 9,0 9,4
16:00 uUs Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 126,8 - 1259
16:00 uUs Sprzedaz nowych domoéw X % m/m 08 - -0,7
SRODA (27 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5,1 5,0 5,1
14:30 us Zamoéwienia débr trwatych X % m/m -0,5 - -1,2
14:30 us PKB 11 kw. % kw./kw. 19 - 19
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 227
16:00 uUs Wydatki osobiste X % m/m 03 - 02
16:00 us Dochody osobiste X % m/m 03 - 03
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw X % m/m 0.2 - 15
16:00 us Indeks cen PCE X % m/m 03 - 0,0
20:00 US Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (28 listopada)
11:00 EZ ESI Xl pkt 101,0 - 100,8
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,6 - 0,1
PIATEK (29 listopada)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,1 - 0,0
09:00 (@4 PKB 11 kw. % r/r 2,5 - 2,5
09:00 HU PKB 11 kw. % r/r 5,0 - 5,0
10:00 PL Wstepna inflacja Xl % r/r 2,5 2,7 2,5
10:00 PL PKB I kw. % r/r - 3,9 3,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 0,8 - 0,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 7,5 - 7,5

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 transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce 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 byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
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 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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