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Codziennik

Ztoty mocniejszy po udanej aukgji

Korekta optymizmu na rynkach, dolar odrabia czes$¢ strat
Ztoty zyskuje po informacji o duzym popycie na aukcji obligacji
Dzisiaj amerykanska inflacja

Czwartek przynidst korekte dobrego nastroju utrzymujacego sie na globalnym rynku od poczatku

tygodnia. Indeksy gietdowe w Europie przez wiekszag cze$¢ dnia byly ponizej Srodowego zamkniecia, Wskazniki aktywnosci gospodarczej, %r/r
co obok ostatnich zachowawczych wypowiedzi czionkéw FOMC korzystnie wptywalo na niemieckie 6 -
obligacje. Na rynku walutowym zmiany byly niewielkie, euro oddato cze$¢ ostatnich zyskéw do PKB |
dolara, a funt lekko tracit wskutek braku poprawy perspektyw na przegfosowanie w przyszym 5 | i
tygodniu warunkéw Brexitu w brytyjskim parlamencie. Dzi$ od rana obserwujemy odbicie na —CP :
gietdach i powrdt euro do umacniania. 4 i
7 1
EURUSD nie kontynuowat impulsu wzrostowego wywofanego ostatnimi sygnafami z FOMC i :
wczoraj obnizyt sie do 1,152 po tym jak nad ranem osiggnat 1,156. Podtrzymujemy nasz poglad, ze 3 | !
perspektywa weekendu moze ogranicza¢ potencjat do kontynuadji wzrostéw EURUSD szczegdlinie 1
w sytuadji braku pozytywnych doniesier z Wielkiej Brytani. 5 1
b \J

EURPLN spadtwczoraj do 4,294 z 4,306 mimo korekty na gieldach i lekkiego cofniecia sie EURUSD.
Wydaje sie, ze istotny wplyw na notowania w trakcie czwartkowej sesji mogta mie¢ informacja o
bardzo duzym popycie na aukgji polskich obligacji. Oczekujemy, ze dzié EURPLN pozostanie
wzglednie stabilny.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci na krétkim koricu i $rodku krzywej
kontynuowaty ruch zainicjowany w $rode w reakdji na wypowiedzi polski i amerykariskich bankieréw
centralnych. Wczoraj krzywa obnizyta sie o kolejne 1-3 pb. Dzi$ spodziewamy sie lekkiego odbicia
rentownosci w élad za rosnacymi giefdami.

2
Ministerstwo Finanséw sprzedafo wczoraj obligacje za 6 mid zt (gérna granica planowanej oferty) Zrédlo: GUS, Santander

przy popycie 12,5 mid z. Najwiecej pozyskano ze sprzedazy PS0424 (1,9 mid zt) oraz OK0521 (1,1
mlid zf). Na aukdji dodatkowej sprzedano obligage za kolejne 340 min zt. Resort podat, ze po
wzorajszej aukdji tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg pokryte w 38%.

Wczoraj opublikowalis$my specjalne wydanie MAKROskopu, w ktérym prezentujemy nasze
prognozy dla Polskiej gospodarki oraz rynkéw finansowych na 2019. Ponizej zamieszczamy
gtéwne mysli z raportu.

Nad $wiatowa gospodarky zbierajg sie coraz ciemniejsze chmury i wprawdzie wcigz nie
spodziewamy sie mocnego zatamania wzrostu gospodarczego w Europie w 2019 r., ale
pogarszajace sie otoczenie zewnetrzne bedzie sie odbija¢ negatywnie na wynikach polskiego
eksportu i przemystu. Na rynku pracy wyczerpujg sie rezerwy —bezrobocie jest rekordowo niskie, a
pogtebiajgce sie braki kadrowe s3 jedng z gféwnych barier dla firm w rozwijaniu biznesu.
Przeciwwagg dla tych tendencji bedzie dalszy wzrost krajowych inwestydji finansowanych ze
$rodkéw UE. Tempo wzrostu PKB w Polsce spowolni z ok. 5% w 2018 do ok. 4% w 2019, nadal
pOZzostajac powyzej potendjatu naszej gospodarki.

Oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji bazowej w 2019 r., do ok. 2,5% na koniec br.. CPI
bedzie sie poruszat po podobnej trajektorii, po tym jak rzad podjat dziatania aby zamrozi¢ ceny
energii elektrycznej. Tendencje inflacyjne nie przekonajg RPP do zmiany st6p procentowych w
tym roku, szczegdlnie w warunkach stabnacej dynamiki PKB.

Oczekujemy, ze EURPLN wzro$nie powyzej 4,34 w | kw. 2019, by pdZzniej stopniowo opadac
do 4,30 na koniec roku. Pierwsze miesigce 2019 mogg przynies¢ ostabienie ztotego m.in. pod
wplywem sfabszych danych z Polski i podwyzek stop Fed. W kolejnych miesigcach ztoty moze zaczaé
korzysta¢ z rosngcego EURUSD, przerwy w podwyzkach stép Fed czy wyceniania przez rynek

ioch weschod " Departament Analiz Ekonomicznych:
poprawy na rynkach wschodzacych.

Przewidujemy, ze rentownosci polskich obligacji pozostang niskie przez wieksza cze$¢ 2019 za al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
sprawg inflacji pozostajgcej ponizej celu i spowalniajacego wzrostu gospodarczego. W potowie roku email: ekonomia@santander.pl
mozemy by¢ Swiadkami (tymczasowej) presji na wzrost rentownosci, m.in. za sprawg niepewnosd Strona www: skarb.santander.pl
zwigzanej z nadchodzacymi wyborami. Uwage inwestoréw moga przejsciowo zdominowad obawy Piotr Bielski 22 534 18 87

0 ewentualne propozyce wyborcze niebezpieczne dla finanséw publicznych. Wyjatkowo dobre Marcin Luzinski 22 534 18 85

wyniki budzetu w 2018 r. byly jednym z gléwnych czynnikéw stojgcych za spadkiem rentownosciw ~ Grzegorz Ogonek 22 53419 23

ub.r. Niemniej, ostabienie krajowego dtugu nie powinno by¢ trwate, bowiem nie spodziewamy sie Konrad Soszyrski 22 534 18 86

ani wyraznego pogorszenia kondydji budzetu, ani podwyzek stép przez RPP w tym roku. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2944 CZKPLN 0.1679
USDPLN 3.7263 HUFPLN* 1.3367
EURUSD 1.1524 RUBPLN 0.0557
CHFPLN 3.7928 NOKPLN 0.4404
GBPPLN 4.7505 DKKPLN 0.5753
USDCNY 6.7509 SEKPLN 0.4196
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 10/01/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.292 4.307 4.299 4.293 4.3055
USDPLN  3.718 3.738 3.727 3.731 3.736
EURUSD  1.150 1.157 1.153 1.151 -
Rynek stopy procentowej 10/01/2019

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego

Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1020 (2L) 1.39 -3 T4 gru18 OK0521 1.625
PS0424 (5L) 2.25 -3 14 gru18 PS0424 2.382
WS0428 (10L) 2.84 0 14 gru18 WS0428 2.931
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) 6 (pb) )
1L 1.74 0 2.78 0 -0.22 0
2L 1.80 -1 2.71 0 -0.15 0
3L 1.89 -2 2.66 0 -0.04 -1
4L 2.01 -2 2.64 0 0.08 -1
5L 2.12 -2 2.64 -1 0.21 -1
8L 2.35 -1 2.69 -1 0.60 -1
10L 2.48 -1 2.75 -1 0.81 -1
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
* (pb)

O/N 1.58 0
T/N 1.59 0
SW 1.55 0
2W 1.59 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 -1
3%6 1.72 0
6X9 1.72 -1
9x12 1.74 -1
3x9 1.79 0
6x12 1.79 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 2.59 0
Francja 25 1 0.41 -
Wegry 116 1 2.66 1
Hiszpania 65 4 1.20 1
Wiochy 221 8 2.64 1
Portugalia 64 0 1.47 1
Irlandia 25 0 0.78 16
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 »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (11 stycznia)

09:00 cz PKB SA 1 kw. % r/r 24
14:30 us Inflacja Xl

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

% m/m -0,1 - 0,0

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji 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 mogty w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska SA, jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacfi, Santander Bank Polska SA, lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spétkq
wymienionq w tej publikacji, 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 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 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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