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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Stabszy popyt krajowy w Il kw.

Polski PKB ze stabszg konsumpcjg i inwestycjami, CPl bez niespodzianek

Ztoty nieco mocniejszy, EURUSD testuje 1,10

Polski dtug bez duzych zmian, dzi$ rano stabng obligacje na rynkach bazowych
Dzisiaj indeksy koniunktury w przemysle

W pigtek notowania na rynku przebiegaly relatywnie spokojnie. Gietdy wahaty sie wokot
czwartkowego zamkniecia, obligacje nieznacznie tracity, a na rynku walutowym nie zanotowano
duzych ruchéw. Wstepny HICP w strefie euro zaskoczyt tylko nieznacznie w gore, a odczyty PKBw
krajach regionu nie réznity sie od wczesniejszych szacunkéw. Przemystowy wskaznik PMI dla Chin
w listopadzie odnotowat pigty z rzedu wzrost i kolejne pozytywne zaskoczenie wzgledem
oczekiwan rynkowych, co wyglada na dobrg podstawe do optymizmu na rynkach, co juz o
poranku objawito sie ruchem w gére dochodowosci na bazowych rynkach obligadji.

PMI dla polskiego przemystu wzrést w listopadzie o ponad punkt do 46,7 pkt, co w matym
stopniu zrekompensowato spadek z poprzedniego miesigca. Raport wskazuje na stabnacy popyt
na prace i najnizszy w historii poziom wskaznika oczekiwanej aktywnosci, przy delikatnej poprawie
w zakresie sub-indeksu biezacej produkdji i nowych zamdéwien.

Polski PKB spowolnit do 3,9% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem. Za spowolnieniem staty
gtéwne elementy popytu krajowego: konsumpcja prywatna, inwestycje, zmiana zapaséw, podczas
gdy eksport netto zaskoczyt w gore i dodat do wzrostu 0,8 pkt. proc. Oczekujemy dalszego
hamowania krajowej gospodarki w kolejnych kwartatach, gdyz wplyw szokéw zewnetrznych
bedzie stopniowo przenosit sie na krajowe inwestycje i obroty handlowe. Inflacja CPI wzrosta
wedtug wstepnego szacunku do 2,6% r/r w listopadzie, nieco mniej niz oczekiwaliSmy i w sumie
nie wykluczamy, ze ostateczny odczyt zostanie zrewidowany w gére, jesli GUS wezZmie pod uwage
wzrost cen zywnosci i paliw pod koniec miesigca. Szacujemy, ze inflacja bazowa réwniez wzrosta
do 2,6%. Nadal przewidujemy, ze szczyt w inflacji bedzie miat miejsce w | kw. 2020 r. Wiecej
napisalismy w pigtkowym Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD dtugo wahat sie w pigtek wokét 1,10 testujac te istotne krétkoterminowe wsparcie.
Péznym popotudniem wahania staly sie mocniejsze niz w pierwszej fazie dnia. W zeszlym
tygodniu kurs poruszat sie w najwezszym od wielu lat pasmie wskutek mniejszej aktywnosci
inwestoréw z USA (z powodu $wieta w czwartek) i braku istotnych sygnatéw ws. negodjadji
handlowych. W tym tygodniu wahania mogg by¢ bardziej dynamiczne, bowiem poznamy wazne
dane z USA (ISM, zmiana zatrudnienia poza rolnictwem). Trwate przebicie 1,10 otworzytoby droge
do spadku EURUSD w okolice 1,09 w krétkim terminie.

EURPLN rost od poczatku pigtkowej sesji i osiggnat nowe lokalne maksimum na ok. 4,33, ale na
koniec dnia skorygowat do 4,312 dzieki wyraZnej aprecjacji korony i forinta oraz mimo
umocnienia dolara. USDPLN lekko wzrést wahajagc sie wokét 3,93. EURPLN znajduije sie po $rodku
przedziatu 4,25-4,40, w ktérym porusza sie od wielu miesiecy. Rozpoczat sie grudzier czyli miesigc
statystycznie bardzo korzystny dla ztotego - w ostatnich 20 latach tylko piec razy krajowa waluta
stracita ostatniego miesigca roku do euro. Wg nas EURPLN moze is¢ w kierunku 4,34.

Na krajowym rynku stopy procentowej pigtkowa sesja nie przyniosta istotnych zmian i IRS oraz
rentownosci obligacji pozostaly nie dalej niz 1 pb od czwartkowego zamkniecia. Na rynkach
bazowych zmiany byly jeszcze mniejsze poniewaz dane ze $wiata nie réznily sie istotnie od
oczekiwan. Na rynkach bazowych zasadniczo wcigz bez deklaracji odnosnie kierunku na
najblizsze tygodnie i by¢ moze zaplanowane na najblizsze dni publikacje (ISM, dane z rynku pracy
USA) pomogg zainicjowac trwalszg tendencje, ktéra wptynie tez na polski dtug. Niewykluczone
jednak, ze dzisiejszy poranny ruch w gére dochodowosci na rynkach bazowych po chifskim
przemystowym PMI bedzie takim wyznacznikiem.

Ministerstwo Finanséw podato, ze w grudniu nie odbed3 sie standardowe aukcje obligadji, tylko
jedna aukcja zamiany (13 grudnia). Na koniec paZdziernika inwestorzy zagraniczni posiadali o 4
mld zt mniej polskich rynkowych ztotowych obligacji niz na koniec wrzesnia (stan posiadania spadt
ponizej 160 mld zt, najnizej od kwietnia 2012 r). Na sprzedaz zdecydowali sie gtéwnie inwestorzy z
Azji (bez Bliskiego Wschodu, -1,5 mld zt) i UE spoza strefy euro (-1,2 mid zt). Ponad 1,5 mid zt
sprzedaly zagraniczne banki, a 1,3 mid zt zaklady ubezpieczeniowe. Sposréd krajowych
inwestoréw, banki zredukowaty stan posiadania o 6 mld zt, a fundusze inwestycyjne zwiekszyty o
2,6 mld zt obligacji. Kluczowe znaczenie dla pazdziernikowych zmian w stanach posiadania miaty
wykupy obligacji (m.in. ponad 7 mld zt DS1019).

Nowy tydzien rozpocznie sie od publikacji indekséw koniunktury w przemysle i ustugach w wielu
krajach, a zakonczy miesiecznym raportem z rynku pracy USA. W $rode odbedzie sie posiedzenie
RPP, ktére duzych emocji raczej nie wzbudzi, ale bedzie ostatnim z udziatem Jerzego
Osiatyriskiego. Nastepce wskaze prezydent.
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Wzrost PKB w Polsce
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

& Santander

Kurs ztotego

EURPLN 4.3125 CZKPLN 0.1688 M EURPLN 4.31 440
USDPLN 39740 HUFPLN* 12886 M USDPLN 3.91 3
EURUSD 1.1018 RUBPLN 0.0608 =430
CHFPLN 3.9141 NOKPLN 0.4250 r
GBPPLN 5.0561 DKKPLN 0.5772 F4.20
USDCNY 7.0326 SEKPLN 0.4089 i
“za DOHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 29/11/2019 i
min max _ otwarcie zamkn.  fixing 'Hlﬂlphr[ [4.00
EURPLN  4.311 4.329 4.321 4317 4.3236 Jﬂ.rdh- %M ;3 %
USDPLN  3.910 3.933 3.925 3.916 3.9288 er‘-"’L W |~
EURUSD 1.098 1103 1101 1102 - A r
%M I"Lu*? =3.80
Rynek stopy procentowej 29/11/2019 ' >-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 0 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.72 0 217 mar 19 PS0424 2.209 L
D51029 (100) 2.00 2 21mar19 D51029 2877 [l 2y 1.3 WSy 172 M 10Y 2.00 k3.00
. . W \ F2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** !
Termin PL us EZ =2.60
Zmiana Zmiana Zmiana [

% (pb) % (pb) % (pb) r240
1L 1.69 -1 1.74 -2 -0.35 0 F2.20
2L 1.68 0 .62 B 0.35 0 W 200
3L 1.65 0 1.58 0 -0.31 1 L
4L 1.65 1 1.58 1 -0.28 0 F1.80
5L 1.65 1 1.59 0 -0.24 1 W b 1.60
8L 1.68 2 1.65 1 -0.07 1 L
T0L 1.70 2 1.70 1 0.05 1 - Fl40
Stawki WIBOR ﬁﬁr May Jun | Jul ] Aug ' Sep " QOet | Now
Termin ) Zmiana 2019

%
(pb)
O/N 1.52 24 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.59 4
SW 758 7 k175
W 760 0 fﬂﬂ"'l' “
™ 763 0 L AN AT . -
3M 777 0 Wt '
&M 779 0 Vv A Iﬂ,\‘ .ﬂ P1.70
9M 1.80 0 J wJ [ e
v T84 0 | r_| II|r l'l lk\...J \F\V—LA W |U|| L
. . - | / > 1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** | | r\"l
Termin 0 Zmiana | bl ||| L
% P\
(pb) B FRA 3x6 10| h
x4 71 0 s = l k1,60
3x6 1.70 - M 31 WIBOR on 11/29/19 1.71
6x9 167 0 : :
9x12 60 7 Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
3%9 177 0 2019
6x12 1.73 -2
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS5Y USD Spread 10L% = [le ig‘; I
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$s¢ Zmiana WEs 60773 | S -~ k3.00
(pb) (pb) g 11593' , L
Polska 2.36 2 C1HU 2.2149 k2,50
Francja 18 1 0.31 0 el
Wegry 2.26 9 -
Hiszpania 40 0 0.79 2 el VNS prmn, 200
Wiochy 137 7 159 0 N WJJMJ W o
Portugalia 38 0 0.76 0 F1.50
Irlandia 22 3 0.40 0 r
Niemcy 9 0 B B "\ﬂ-’\.\_\_\\-‘_ = 1.00
J\W\“—‘M —/\.,—_— L
*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 Now
2019

Zrédto: Bloomberg

& Santander Bank Polska S.A.




Codziennik

2 grudnia 2019 &Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

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

PONIEDZIALEK (2 grudnia)

09:55 DE PMI przemyst X pkt 43,8 - 43,8
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 46,6 - 46,6
16:00 Us ISM przemyst Xl pkt 49,5 - 48,3
WTOREK (3 grudnia)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (4 grudnia)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
02:45 CN PMI ustugi X pkt 51,2 - 51,1
09:55 DE PMI ustugi X pkt 513 - 513
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 51,5 - 51,5
14:15 us Raport ADP X tys. 140,0 - 125,0
16:00 S ISM ustugi Xl pkt 54,5 - 54,7

CZWARTEK (5 grudnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0,6 - 13
11:00 EZ PKB 1 kw. % r/r 12 - 12
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,0 - 0,1
14:30 uUS Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 213
16:00 us Zamoéwienia débr trwatych X % m/m -0,9 - 0,6
16:00 uUsS Zamowienia przemystowe X % m/m 0,1 - -0,6
PIATEK (6 grudnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 02 - -0,6
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r 6,7 - 9,0
14:30 uUsS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 190 - 128
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,6 - 3,6
16:00 uUS Indeks Michigan Xl pkt 97,0 - 96,8

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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