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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Polski PMI mocno w doét

Rentownosci spadajg w $lad za rynkami bazowymi
Ztoty powrécit do pozioméw sprzed Swigt

Polski PMI najnizej od 6 lat

Dzi$ dane PMI ze strefy euro

W ostatnim tygodniu rynki akcji wahaly sie silnie za sprawg dzialajacych przeciwstawnie
wypowiedzi D. Trumpa i przedstawicieli Biatego Domu. W sfad za nimi poszly rynki dtugu i walut,
co przetozyto sie na osfabienie dolara i umocnienie diugu na rynkach bazowych. W pigtek
wypowiadata sie Sabine Lautenschlager z EBC (zaliczana do jastrzebi), ze nadal spodziewa sie
podwyzki stop w 2019 roku, jednak to, czy bedzie ona miata miejsce, zalezy od inflacji. Wstepne
dane o inflacji w Eurostrefie za grudzien zaskoczyly tymczasem w dot.

PMI dla polskiego przemystu spadtw grudniu do 47,6 pkt z 49,5 pkt, najnizej od 2013 r. Mocny
spadek zanotowano w przypadku subindekséw opisujgcych produkcje i nowe zamdwienia,
podczas gdy pozostate skfadniki indeksu pozostaty z grubsza bez zmian. Respondenci zwracali
uwage za stabszy popyt z zagranicy, zwlaszcza z Niemiec. O ile spodziewamy sie pewnego
spowolnienia wzrostu w 2019 r., o jest zgodne z nizszymi odczytami PMI, to nie mozna jednak
wykluczy¢, ze tak gwattowne pogorszenie nastrojow w grudniu wynikato z innych czynnikéw, na
przykiad niepewnosci zwigzanej z cenami energii. Nie mozna zatem wykluczy¢ pewnego odbicia
indeksu w styczniu.

Dynamika podazy pienigdza M3 wzrosfa w listopadzie z 8,3% r/r do 8,8%. Depozyty gospodarstw
domowych rosty w najszybszym tempie od dwdch lat, 9,5% r/r. Odbita tez dynamika depozytéw
firm, z 3,9% r/r do 4,7%, a pienigdz gotdwkowy w obiegu wzrdst o 11,3% r/r (najwyzsze tempo od
pottora roku). Po skorygowaniu o efekt kursowy, kredyty ogdtem wzrosty o 6,4% r/r najszybciej od
prawie czterech lat. Kredyty konsumpcyjne od lutego br. rosty w tempie co najmniej 9% r/r i tak
tez byto w listopadzie (9,6%). Z kolei kredyty hipoteczne rosty w tempie 4,4% r/r, najwyzszym od
ponad czterech lat, w tym ztotowe 0 11,2% r/r. Skorygowana o efekt kursowy dynamika kredytéw
firm utrzymata sie w poblizu 6,5% r/r - $redniego tempa obserwowanego w tym roku, w tym
kredyty biezace rosty nieco ponizej 11% r/r a kredyty na inwestycje po pieciu miesigcach ujemnej
dynamiki r/r znéw wyszly na plus (0,9% r/r). Wzrost kredytu powinien przyczynia¢ sie do
wspierania solidnego tempa wzrostu PKB w 2019 r.,, ale naszym zdaniem nie zapobiegnie
zupelnie stopniowemu spowolnieniu konsumpcji prywatnej, szczegélnie w drugiej potowie roku.

Dane NBP o bilansie ptatniczym za 1l kw. réznity sie od szacunkowych danych przede wszystkim
w zakresie salda dochoddw pierwotnych (rozchody zostaty zrewidowane w gére o ponad 0,5 mid
€). O blisko 0,5 mid € zrewidowano tez w gére wptywy z tytutu eksportu ustug. Zmiany w zakresie
bilansu handlowego towarami byly wieksze w przypadku Il kw. (eksport podwyzszony o 0,3 mid
€, import o prawie 0,6 mid €) niz lll kw. (lekkie rewizje w dét eksportu i importu).

EURUSD znizkowat miedzy Swietami a Nowym Rokiem, by w poniedzialek powrdci¢ do
poziomdw sprzed Swiat (1,1450). Zanotowane w ostatnich dniach ostabienie dolara to m.in.
pochodna kryzysu zwigzanego z wstrzymaniem finansowania niektérych agencji rzadowych w
USA. Dzi$ spodziewamy sie dalszego ostabienia dolara za sprawg konflikly w sprawie
finansowania rzadu w USA..

EURPLN rést przez wiekszos¢ okresu swigtecznego. Dopiero w Sylwestra miato miejsce pewne
odreagowanie, ktére sprowadzito go w okolice 4,2890 (tj. zamkniecia sprzed Wigilii). Dzi$
spodziewamy sie ostabienia ztotego w zwigzku ze stabszymi danymi.

W przypadku pozostatych walut regionu, EURHUF i EURCZK spadaty w okresie $wigtecznym.
Dla odmiany USDRUB rost (z 68,90 do 69,40), napedzany przez niskie ceny ropy i kolejne
doniesienia w sprawie afery szpiegowskiej z udziatem Rosji i USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci gwattownie spadty przed Swietami (o 3-8
pb, silniej w diugim koricu) w reakdji na informacje o nadwyzce w listopadzie oraz spadki
rentownosci na $wiecie). Dzi$ spodziewamy sie dalszych znizek rentownosci w slad za diugiem w
USA. Odreagowanie powinno przyj$¢ wraz z pojawieniem sie szans na odblokowanie
finansowania rzadu w USA, czego spodziewamy sie w koncu tygodnia. W poniedziatek
Ministerstwo podato plany emisyjne na | kw. zgodnie z nimi MF planuje zaoferowa¢ 20-30 mid zt
(wobec 36 mid w I kw. 2018). W styczniu beda miaty miejsce dwie regularne aukcje (10 i 25) o
tacznej podazy 8-14 mld zt. Na luty i marzec zaplanowano aukcje zamiany.
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Wskazniki PMI w przemysle
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Zrédfo: Markit Economics, Santander
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2911 CZKPLN 0.1667
USDPLN 3.7375 HUFPLN* 1.3358
EURUSD 1.1481 RUBPLN 0.0538
CHFPLN 3.8090 NOKPLN 0.4326
GBPPLN 4.7670 DKKPLN 0.5747
USDCNY 6.8551 SEKPLN 0.4207
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 01/01/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.287 4314 4.289 4.299 43
USDPLN  3.737 3.761 3.746 3.754 3.7597
EURUSD 1.144 1.147 1.145 1.146 -
Rynek stopy procentowej 01/01/2019

Obligacje na rynku miedzybankowym
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Kurs ztotego

EURPLN 4.29 440
USDPLN 3.74
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Rentownosci obligacji skarbowych

Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1020 (2L) 1.33 0 T4 gru18 OK0521 1.625
PS0424 (5L) 2.26 0 14 gru18 PS0424 2.382
WS0428 (10L) 2.81 0 14 gru18 WS0428 2.931
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) 6 (pb) )
1L 1.75 0 2.76 0 -0.23 0
2L 1.82 0 2.66 -1 -0.17 0
3L 1.91 0 2.59 -1 -0.08 0
4L 2.02 0 2.57 0 0.05 0
5L 2.13 0 2.57 -1 0.20 0
8L 2.37 0 2.65 -1 0.59 0
10L 2.49 0 2.75 3 0.81 0
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
* (pb)

O/N 1.54 -1
T/N 1.55 2
SW 1.54 0
2W 1.58 0
™ 1.64 0
3M 1.72 0
6M 1.79 0
9M 1.82 0
1Y 1.87 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana
0 (pb)
x4 1.72 0
3%6 1.73 0
6X9 1.75 0
9x12 1.76 0
3x9 1.79 0
6x12 1.80 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 2.60 2
Francja 25 1 0.46 -1
Wegry 116 1 2.76 2
Hiszpania 65 4 1.19 2
Wiochy 221 8 2.52 2
Portugalia 64 0 1.50 2
Irlandia 25 0 0.65 -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

CZAS , PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 grudnia)

08:00 DE HICP % m/m 04 - 03 01

16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw % m/m 1,0 - -0,7 -2,6

PONIEDZIALEK (31 grudnia)

02:00 CN PMI przemyst (rzadowy) Xl 50,0 - 49,4 50,0
SRODA (2 stycznia)

02:45 CN PMI przemyst (Caixin) Xl pkt 50,2 - 49,7 50,2

09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 49,8 50,5 47,6 49,5

09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 51,5 - - 51,5

10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 51,4 - - 51,4

CZWARTEK (3 stycznia)

14:15 us Raport ADP Xl tys. 180,0 - - 1789

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 29/12/2018 tys. 220,0 - - 216,0

16:00 us ISM przemyst XII pkt 57,5 - - 59,3
PIATEK (4 stycznia)

02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 53,0 - - 53,8

09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 52,5 - - 52,5

10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 51,4 - - 51,4

10:00 PL Inflacja Xl % r/r 11 1,0 - 1,3

11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 1,8 - - 2,0

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza Xl tys. 180,0 - - 155,0

14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,7 - - 3,7

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 nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqc, 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 ktdrqkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spéti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji, 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 istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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