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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wyrok SN uderza w ztotego

Globalne rynki stabilne

Ztoty ostabia sie pod wptywem wyroku Sadu Najwyzszego
Polski ESI odbija

Dzisiaj w kraju inflacja CPI i struktura PKB, HICP w strefie euro

Czwartek byt w USA dniem wolnym od pracy (Swieto Dziekczynienia), stad zmienno$¢ na
rynkach finansowych byta ograniczona. W braku inwestoréw amerykanskich, gtéwne
indeksy gietdowe delikatnie znizkowaty zaréwno w Azji jak i Europie, o okoto 0,3%.
Indeksy gietdowe oraz waluty rynkéw wschodzacych nie wykazywaty konkretnej
zaleznosci z gtéwnymi indeksami - cze$¢ sie ostabiata, a cze$¢ wzmacniata. Indeks dolara
nie zmienit sie (98,39), podobnie cena zlota (1455 $ za uncje), a ropa (Brent, WTI)
potaniata 0 1% po tym jak w USA wzrosty zapasy ropy.

Wskaznik ESI dla polskiej gospodarki poprawit sie w listopadzie do 1009 punktéw z
100,2 punktéw w pazdzierniku. Poprawe zanotowaly subindeksy optymizmu
konsumentéw, w budownictwie i handlu detalicznym, podczas gdy wskaznik dla ustug
pozostat bez zmian, a dla przemystu ulegt pogorszeniu. W przemysle ostabieniu ulegty
oceny biezacej produkcji oraz oczekiwania co do jej wzrostu, lekkg poprawe zanotowaty
natomiast wskazniki dotyczace zamowien. Polski wskaznik koniunktury poszedt w $lad za
poprawg optymizmu w strefie euro, jednak naszym zdaniem polska gospodarka bedzie
spowalniata w IV kw. 2019 i na poczatku 2020 r., a dno cyklu nadal jest przed nami.

Zmienno$¢ EURUSD byta w czwartek bardzo niska ze wzgledu na dzien wolny w USA,
para walutowa oscyluje w okolicy 1,1700. Oczekujemy, ze w najblizszych dniach dolar sie
umocni.

Ciekawiej z kolei byto na EURPLN, ktéry wzrdst o 0,4% do 4,323 po tym jak Sad Najwyzszy
uchylit wyrok Sadu Apelacyjnego w Biatymstoku (sprawa przeciwko kredytobiorcy
wytoczona przez bank komercyjny). Tym samym, niekorzystna dla sektora bankowego
mozliwos¢ (przewalutowanie kredytéw po historycznych kursach, przy pozostawieniu
oprocentowania w CHF) stata sie w ocenie inwestoréw bardziej prawdopodobna. W
najblizszym czasie oczekujemy dalszego powolnego ostabiania sie ztotego.

Inne waluty regionu zachowywaly sie relatywnie stabilnie: EURCZK wzrést o 0,3% po tym
jak CNB (Bank Centralny Czech) powiedziat m.in., ze skala przewartosciowania na rynku
nieruchomosci jeszcze wzrosta ponad dotychczasowe 15-20% w potowie 2019 roku na
skutek niedostatecznej podazy mieszkan w duzych miastach. EURHUF nie ulegt zmianie
w stosunku do dnia poprzedniego, natomiast w godzinach porannych ustanowit nowy
rekord stabosci do euro: 337,21. USDRUB jak zwykle byt negatywnie skorelowany ze
zmianami cen ropy i ostabit sie 0 0,2% do 64,05.

Rynki stopy procentowej byty wczoraj stabilne ze wzgledu na brak handlu w USA.

Dzisiaj w Europie wstepny HICP za listopad oraz stopa bezrobocia, w Niemczech
sprzedaz detaliczna, a na Wegrzech, w Czechach oraz w Polsce dane o PKB. W Polsce
dodatkowo wstepne dane o inflacji CPI.

Jesli chodzi o dane o PKB, widzimy ryzyko wyraznego pogorszenia dynamiki inwestycji z
9% r/r w Il kw., co w pofaczeniu z fatalnym wynikiem produkgji firm zajmujgcych sie
pracami inzynieryjnymi (-8,6% r/r w pazdzierniku) zwiekszy obawy o perspektywy
inwestycji na kolejne kwartaty. Przypomnijmy, ze sygnaly mocnego tapniecia w tym
obszarze wskazywalismy kilka tygodni temu. Pozytywnym aspektem struktury PKB
powinien by¢ eksport netto z lekko pozytywnym wptywem na PKB i wcigz solidna
dynamika konsumpgji. Perspektywy dla tej ostatniej tez sg jednak coraz mniej rézowe,
m.in. ze wzgledu na widoczne zmniejszenie dynamiki rynku pracy i erozje optymizmu
konsumentow.

Spodziewamy sie wzrostu inflacji CPI do 2,8% r/r w listopadzie, ktérego zrodtem bedzie
gtéwnie rosnaca inflacja bazowa, ale tez m.in. odbicie cen paliw pod koniec miesigca oraz
wzrost cen zywnosci. Jak juz nie raz pisalismy, szczytowy punkt inflacji przypadnie na
poczatek 2020 r. i moze siegna¢ nawet 4% jesli ceny pradu nie zostang ponownie
zamrozone (a deklaracje rzadu w tej sprawie sg ostatnio coraz bardziej niejasne).
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Wskazniki ESI, pkt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
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Kurs ztotego

EURPLN 4.3210 CZKPLN 0.1689 M EURPLN 4.32 440
USDPIN 3.9251 HUFPLN*® 12867 M USDPLN 3.92 3
EURUSD 1.1008 RUBPLN 0.0612 =4.30
CHFPLN 3.9305 NOKPLN 0.4276 r
GBPPLN 5.0669 DKKPLN 0.5783 F4.20
USDCNY 7.0329 SEKPLN 0.4106 i
“za DOHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 28/11/2019 i
min max  otwarcie zamkn. fixing HLIM % F4.00
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EURUSD 1700 1102 1100 1.101 - R 11“11#% s L2 a0
Rynek stopy procentowej 28/11/2019 : =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 1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.72 1 217 mar 19 PS0424 2.209 L
D51029 (100) 798 2 27mar19 D51029 2877 M2y 137 M5 172 W10V 198 k300
o k280
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Stawki WIBOR A|:'n' May T ' ALig ' Sep " Dt Nov |
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.28 -27 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.55 1
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2W 160 0 A i
™ 763 0 TN v b1.70
3M 77 0 ' f\ ]|' S A o
oM 179 0 f.J VAN W e
9M 7.80 0 _ F] | = S L
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) ) AN k164
Stawl.(| FRA (na rynku miedzybankowym)** | II| “" L
Termin % Zmiana || \ 162
(pb) g B FRA 3x6 170 |[
4 77 0 lJ B FRAGS 1.66 || 160
3x6 1.70 0 M 3 WIBOR on 11/28/19 171 |, .o
6x9 167 0 1
X172 1763 0 May Jun Jul Aug Sep Oct Now
3x0 778 0 2019
6x12 1.75 0
Spread 10-letnich obligaciji do Bunda
Mia ka fiskalnego =3.50
L gcos 5YUSD Spread T0L* = PL 23432 I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana I'E‘ES ;% iy k3.00
(pb) (pb) ; L
Polska 2.34 2
Francja 17 7 031 0 ‘ e
Wegry 217 K e » L2 00
Hiszpania 39 1 0.77 0 —. }
Wiochy 732 5 760 0 "'“"”“\,ra.m J,JLJ}"’N N
Portugalia 37 1 0.76 0 F1.50
Irlandia 24 -2 0.41 0 ¥
Niemcy 9 1 B B [ +1.00
B . K\MW““M ——— T ]
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw .50
**Informacije odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Apr  May Jun - Jul Aug ' Sep Oct Nov
2019
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PIATEK (29 listopada)

09:00 (o4 PKB 11 kw. % r/r 2,5 - 2,8
09:00 HU PKB 11 kw. % r/r 4,8 - 52
10:00 PL Wstepna inflacja Xl % r/r 2,6 2,8 2,5
10:00 PL PKB I kw. % r/r 3,9 3,9 4,6
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 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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