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Codziennik

Dzisiaj wazne dane z USA

Stabszy nastréj na rynkach wschodzacych

EURUSD stabilny, rentownosci obligacji w dét

Ztoty powoli sig ostabia

Dzisiaj krajowa stopa bezrobocia, sporo danych z USA

We wtorek gtéwne indeksy gietdowe rynkéw rozwinietych (SP500, Eurostoxx) nie ulegly Wzrost kredytu, % r/r, bez wahan kursowych

zmianie, jednak te na rynkach wschodzacych radzity juz sobie gorzej w $lad za indeksami
Ameryki Potudniowej, gdzie na skutek stabych danych (np. wczorajsze PKB w Meksyku) oraz 12 9
narastajacych niepokojéw spotecznych negatywne nastroje nabierajg rozpedu przyczyniajac
sie réwniez do ostabiania lokalnych walut. Rentownosci na rynkach bazowych obnizyly sie o ok
3bp w tenorach 10Y. Ropa Brent drozata o ok 1%, w gére szly tez ceny metali szlachetnych.

Gospodarstwa domowe
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W pazdzierniku podaz pienigdza M3 wzrosta o 9,3% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat
wyhamowania z 9,4% do 9,0%. Gotéwka w obiegu byta wyzsza niz rok wczesniej o 10,9%, co
jest jednym ze stabszych wynikéw w tym roku. Dynamika depozytéw wyhamowata z 9,9% r/r do
9,3% przy czym depozyty gospodarstw domowych wyhamowaty z 11,1% r/r do 10,2% 6
(najnizsza dynamika w tym roku) a depozyty przedsiebiorstw przyspieszyty z 7,7% r/r do 9,6%

(najwyzsza dynamika od ponad trzech lat). Wzrost depozytéw wcigz opiera sie na rachunkach

biezacych (+14,6% r/r), przy niewielkich zmianach na rachunkach terminowych (+0,6% r/r). Po 4 1
stronie kredytéw (oczyszczonych ze zmian kursowych) zobaczylismy wzrost o 6,1% r/r z 6,0%.
Dynamika kredytéw dla firm lekko odbita do 4,6% r/r po wyhamowaniu we wrzesniu do

H z 2 .
najstabszego tempa od ponad dwdch lat. Kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty o 6,8%
r/r co jest najsilniejszym wzrostem od prawie odmiu lat. To zastuga zaréwno kredytéw
konsumpcyjnych, ktére kontynuuja wzrost o ponad 9% r/r. jak réwniez dynamicznie rosnacych 0 +—+—rrr—rrrrrrrrrTrTTT T
zZlotowych kredytéw mieszkaniowych (+12,4% r/r, najwyzej od czterech lat). W Il pot. roku JONDNOO0OORENRERRVRONN N
nasilifo sie tez wykorzystanie kart kredytowych (wzrost wartoéci kredytu o 7,5% r/r, czyli §§§§§§§§§§§§§§§§§§EE§

najmocniej od dziewieciu lat). Z jednej strony widzimy wiec, ze w srodowisku niskich stép Zrédio: NBP, Santander
szybko roénie kredyt dla gospodarstw domowych, z drugiej strony wyglada na to, ze stabe

perspektywy wzrostu na swiecie ttumig popyt firm na kredyt. W rezultacie taczny kredyt rosnie

w tempie zblizonym do nominalnego PKB.

Eryk ton z RPP nawotuje do wziecia pod uwage scenariusza obnizek stép w Polsce, gdyz
argumenty za nimi beda nabieraly sity. W swojej wypowiedzi wskazat, ze od roku indeks PMI
sygnalizuje ograniczanie aktywno$ci w przemysle i pojawiajg sie pierwsze oznaki pogorszenia
nastrojow wsréd konsumentéw. Naszym zdaniem niewykluczone, ze w przypadku kolejnych
glosowan za obnizeniem stép moze kto$ dotaczy¢ do Eryka tona, zwlaszcza jesli wydtuzy sie
seria rozczarowan realnymi danymi z Polski. Nie wydaje nam sie jednak, zeby ostatecznie stopy
zostaty obnizone w tym lub przysztym roku. Z kolei Kamil Zubelewicz powiedziat w rozmowie z
PAP, Ze stopy powinny by¢ wyzsze i popartby wniosek o 15 punktéw bazowych, gdyby w RPP
znalazta sie jeszcze jedna osoba sktonna zagtosowac ,za". Zdaniem Zubelewicza podwyzka
stop zapobiegtaby rozwojowi banki na rynku nieruchomosci, a obnizka stép nie pobudzitaby
gospodarki, gdyz cena kredytu nie jest przeszkoda dla inwestycji. Wyglada na to, ze czfonek
RPP zfagodzit nieco swoje jastrzebie stanowisko.

EURUSD kolejny dzien utrzymywat niskg zmiennos$¢, kurs otworzyt sie i zamknat w okolicach
1,101 przy niewielkiej amplitudzie wahan (rzedu 0,15%) i to pomimo istotnych danych z USA o
sprzedazy nowych doméw (najlepszy dwumiesieczny odczyt od wielu lat) oraz nastrojach
konsumentéw (ponizej oczekiwan).

W niekorzystnym dla walut rynkéw wschodzacych dniu EURPLN wzrastat w wolnym tempie i
przebit granice 4,30 osiggajac na zamkniecie poziom 4,304. Kurs USDPLN zamknat sie po 3,907,
CHFPLN po 3,92 a GBPPLN po 5,025. W najblizszych dniach oczekujemy dalszego powolnego
osfabiania sie ztotego a kurs EURPLN moze osiggna¢ poziom 4,32. Odnosnie do innych walut
regionu: forint zamknat sie bez zmian w stosunku do euro na poziomie 336,2 jednak w ciggu
dnia kolejny raz ustanowit najstabszy historyczny rekord na poziomie 337,25, po czym na
zamkniecie sie cofnat. EURCZK nie ulegt zmianie i wahat sie wokét 25,510 a USDRUB zwyzkowat o Departament Analiz Ekonomicznych:

0,2% i zamknat sie po 64,0.
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Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji spadaty wraz za rentownosciami
na rynkach bazowych, jednak mocniej od nich, przykladowo rentownosci 10L niemieckiej i
amerykanskiej obnizyty sie o 3pb, a polskiej o 6bp. Tym samym spread do Bunda zawezit sie do
237pb. Ponadto, polska krzywa sie sptaszczyta o 5pb do 61pb. Polska krzywa swapowa poruszata
sie prawie réwnolegle do krzywej obligacyjnej i dlatego asset swap nie ulegt wiekszej zmianie.

Dzisiaj w Polsce dane o stopie bezrobocia i Biuletyn Statystyczny, a w USA szereg danych m.in.
0 zamoéwieniach débr trwatych, PKB, liczba nowych bezrobotnych, niezakoriczona sprzedaz

domow, wydatki i dochody osobiste, indeks cen PCE oraz Bezowa Ksiega Fed.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

& Santander

Kurs ztotego

EURPLN 4.3057 CZKPLN 0.1689 M EURPLN 4.31 440
USDPLN 39701 HUFPLN* 12873 M USDPLN 3.91 H
EURUSD 1.1012 RUBPLN 0.06711 4.30
CHFPLN 3.9162 NOKPLN 0.4261 r
GBPPLN 5.0206 DKKPLN 0.5762 F4.20
USDCNY 7.0267 SEKPLN 0.4078 I
“za OOHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 26/11/2019 i
min max  otwarcie zamkn. fixing AL -4.00
EURPLN  4.296 4.308 4.298 4.305 4.2999 el I
USDPLN 3900 3912 3905 3907 __ 3.9039 oy J_,A"wf" [3.%
Iy
EURUSD 1.101 1.103 1.101 1.102 - grﬂ'-uﬂ‘“' -11% ) L350
Rynek stopy procentowej 26/11/2019 ' >-3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym :
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019
DS1021 (2L) 137 -2 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.72 -5 217 mar 19 PS0424 2.209 L
D51029 (100) 799 6 21 mar 19 DS1029 2877 [l 2v 1.37 WSy 172 M10Y 199 k3.00
. . \A/\\ F2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L
Termin PL us EZ F2.60
Zmiana Zmiana Zmiana [

R R % (pn) 240
1L 1.69 -1 1.73 -2 -0.35 0 F2.20
2L 1.69 -2 1.59 -2 -0.34 0 b3.00
3L 1.67 -2 1.54 -2 -0.32 -1 L
4L 1.65 -4 1.53 -2 -0.28 -1 F1.80
5L 1.65 -5 1.53 -2 -0.24 -1 _ﬁw k1,60
8L 1.68 -5 1.59 -2 -0.07 -2 L
10L 1.70 -6 1.65 -2 0.05 -2 e 140
Stawki WIBOR m:'n' May Jun 0 Jul ' Alg ' Sep " Oct | Nov
Termin % Zmiana 2019

(pb)

O/N 1.60 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.60 1
SW 158 0 N k1.75
2W 1.60 0 | 1 \
™ 1.63 0 —f\l"\}(:t‘.:\) r
3M 171 0 1
6M 179 0 f 170
IM 1.80 0
1Y 1.84 0

. . >1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana L

(pb) B FRA 3x6 1.70

1x4 171 0 M FRAGXO 167 \ P1.60
3x6 1.70 0 M 31 WIBOR on 11/26/19 1.71
6x9 768 K :
X172 163 7 Apr  May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
3x0 .78 = 2019
6x12 1.77 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 2.36 -6
Francja 18 1 0.31 0
Wegry 2.14 -6
Hiszpania 39 1 0.76 0
Wiochy 130 2 1.55 1
Portugalia 37 -1 0.75 0
Irlandia 24 1 0.42 -3
Niemcy 9 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

Spread 10-letnich obligacii do Bunda

~0.50

Apr  May Jun Jul Aug Nov

2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 uUs 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 % 75 - 75

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 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 by¢ 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 ktérgkolwiek 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!

& Santander Bank Polska S.A. 3



