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Handel zagraniczny Polski nie spowalnia

Dolar stabilny pomimo stabych danych ze strefy euro i Chin

Ztoty i krajowe obligacje zyskujg wspierane przez mocny handel
Handel zagraniczny rosnie mimo spowolnienia w Europie i Chinach
Dzisiaj inflacja z Polski i Wegier

W poniedziatek rano rynki zaskoczyly stabe dane o wymianie handlowej w Chinach a potem
réwniez stabe dane z przemystu strefy euro. Dzi$ glosowanie nad umowa brexitowg w brytyjskim
parlamencie. Wedtug brytyjskiej prasy premier May miafa otrzymac zapewnienia ze strony
Niemiec, ze nieudane gtosowanie bedzie podstawg do dalszych ustepstw strony UE. Nie znalazto
to jednak potwierdzenia w oficjalnych wypowiedziach przewodniczacych UE i KE. W kraju
opublikowano dane o wymianie handlowej i wyniku na rachunku obrotéw biezacych za listopad,
ktére w obu wypadkach zaskoczyly w gére. EURUSD pozostat wzglednie stabilny. W przypadku
ztotego i krajowych obligacji obserwowalismy lekkie umocnienie, do ktérego przytozyly sie dobre
dane z kraju oraz zachowanie europejskich obligacji i $wiatowych gietd. Skuteczng odtrutka na
niepokojgco stabe dane handlowe Chin okazaly sie zapewnienia chihskich wiadz o planach
intensywniejszej stymulacji gospodarki w tym roku (gtebsze ciecia podatkéw dla matych firm i dla
przemystu), dlatego dzier zaczyna sie w pozytywnych nastrojach.

Bilans na rachunku obrotéw biezgcych wyniést w listopadzie -221 min € wobec oczekiwan
rynkowych -484 min €, w obu wypadkach znacznie powyzej oczekiwan. Eksport wzrést o 7,1% r/r
(my i rynek 3,6%), import wzrést o 9,9% r/r (my i rynek 6,8%). W ujeciu nominalnym eksport
przewyzszyt konsensus rynkowy o 650 min € a import o 570 min €. Do tego powaznej rewizji w
gére poddano dane za pazdziernik, zaréwno eksport jak i import okazaly sie wyzsze niz wczesniej
szacowat NBP o ok. 350 mIn €, przesuwajac dynamiki roczne do odpowiednio 12,1% i 17,5% (obie
najwyzej od stycznia ub.r.). Listopadowe spowolnienie w handlu zagranicznym wynikato z uktadu
dni roboczych. Odczytujemy te wyniki jako bardzo mocne, zwazywszy wojny handlowe, ktére juz
przetozyly sie na mizerng kondycje niemieckiego przemystu oraz stabe dane o eksporcie i
imporcie Chin oraz. 12-miesieczny skumulowany wynik na rachunku obrotéw biezgcych wyniést w
listopadzie -0,7% PKB, wobec -0,6% za paZzdziernik. Oczekujemy, ze tak mierzony deficyt urosnie
do ok. 1,5% PKB na koniec 2019 r. Mocne dane handlowe wspierajg nasza prognoze, ze wzrost
PKB pozostat w poblizu 5% r/r w IV kw., cho¢ tym razem byt raczej ponizej tego poziomu.

Agencja S&P spodziewa sie wzrostu PKB w Polsce 0 3,4% w 2019 r. oraz 3,0% w 2020 i 2021 r.
Wedtug agencji deficyt sektora finanséw publicznych wyniesie 1,5% PKB w 2019 r. oraz 2,0% PKB
w kolejnych dwdch latach. Prognozy te sg zblizone do naszych oczekiwari, cho¢ my jeste$my
odrobine bardziej optymistyczni. Obecna ocena Polski w tej agencji to A- ze stabilng perspektywa.
Najblizszy przeglad ratingu zaplanowano na 12 kwietnia.

Tydzien zaczat sie od stabilizacji EURUSD w okolicach 1,1470, po tym jak w pigtek dane o rosnacej
presji inflacyjnej w sektorze ustug umocnity dolara. EURUSD pozostawat wzglednie stabilny
pomimo zaskakujgco stabych danych o wymianie handlowej Chin oraz niewielkich znizek na
gietdach. Kwestia Brexitu moze dzi$ podnies¢ zmienno$¢ na rynku walutowym.

W poniedziatek EURPLN umacniat sie od rana maszerujac z 4,2950 do 4,2870, w czym pomagaty
mu dobre dane o wymianie handlowej (rano GUS) i rachunku obrotéw biezacych (po potudniu
NBP). P6znym popotudniem miata miejsce nieznaczna korekta spadkow EURPLN, napedzana
przez spadki na gietfdach w USA. NajwyraZniej o losie ztotego zadecyduje dzis przebieg wydarzen
w WIk. Brytanii. Nowa nadzieja na rynkach, ze porazka w gtosowaniu umowy brexitowej da dalsze
ustepstwa UE, moze wystarczy¢, zeby zloty zaliczyt udang sesje. Generalnie jednak ryzyko wyjscia
WIk. Brytanii z UE bez nowej umowy traktujemy jako czynnik negatywny dla ztotego.

Ws&réd walut regionu EURHUF rést z 321,10 do 321,70 w oczekiwaniu na stabsze dane inflacyjne
(publikacja dzi$) i w Slad za spadajgcymi rentownosciami. EURCZK wahata sie w waskim zakresie w
okolicach 25,55, lepsze niz oczekiwano dane o wyniku na rachunku obrotéw biezacych nie
wptynely istotni na korone. USDRUB roést rano za sprawg spadkéw cen ropy oraz informadii
nizszych przychodach z jej eksportu, by po potudniu powrdci¢ na startowe poziomy (ok. 67)

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadaly wzdtuz catej krzywej (o 1-3 pb,
silniej w jej dtugim koncu). Rano wsparcie dla tych ruchéw dawaty obligacje rynkdéw bazowych i
peryferyjnych w Europie, po potudniu znizki na gietdach. Dzi$ spodziewamy sie utrzymania
rentownosci na dos¢ niskich poziomach wobec stabych nastrojoéw na $wiecie.

Dzi$ czeka nas publikacja ostatecznych danych o inflacji w grudniu 2018, sadzimy, ze wyniosta
ona 1,1% r/r, tak jak we wstepnym odczycie. Prognozowanie inflacji w pierwszych miesigcach br.
jest dodatkowo utrudnione zgtoszeniem przez prezesa URE pilnej potrzeby nowelizacji ustawy
zamrazajacej ceny pradu w 2019 r.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2902 CZKPLN 0.1679 4.40
USDPLN 3.7395 HUFPLN* 1.3336 ISOPLN 3.74
EURUSD 1.1473 RUBPLN 0.0557 T Ty, 4.30
CHFPLN 3.8100 NOKPLN 0.4380
GBPPLN 4.8176 DKKPLN 0.5748 420
USDCNY 6.7537 SEKPLN 0.4181 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/01/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 1.90
EURPLN  4.288 4.299 4.297 4.291 4.2936 |'Lnk
USDPLN  3.737 3.755 3.745 3.739 3.7458 i i 3.80
EURUSD 1.744 1148  1.746  1.148 - I‘llrﬂllw% j"jh]ﬂ f‘l ﬁqwj-ﬁﬂ”}d ﬂﬂ“ﬁ%ﬂ‘miﬂm .
by ww :
Rynek stopy procentowej 14/01/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym !
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Jun - Jul Aug Se';ma Oct Nav Dec 201195'“
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1020 (2L) 1.33 0 10sty 19 0OK0521 1.547 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 214 -4 10sty 19 PS0424 2.251 M
WS0428 (100) 272 4 10sty10 WS0428 2821 i_. 2y,133 M5y 214 MY 272
=7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** F3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana 6 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) F2.50
1L 1.71 -2 2.77 0 -0.23 0
2L 1.72 -6 2.70 1 -0.17 2
3L 1.78 -7 2.64 1 -0.07 -2 = 2.00
4L 1.87 -7 2.61 1 0.06 -2
5L 1.98 -7 2.62 1 0.19 1 Py
8L 222 7 2,68 1 057 7 M F1.50
0L 2.37 -7 2.73 2 0.79 1
Stawki WIBOR Jun - Jul T Aug ' Sep " Oct | Nov | Dec Jan
Termin Zmiana 2018 [ 2019
%
(pb)
O/N 1.55 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.55 -2
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
(pb) | B FRA 3x6 171 k170
1x4 172 0 B FRAGXS 169 L' I
3x6 1.7 -1 I 3M WIBOR on 1/14/19 1.72 168
6x9 1.69 -3
X172 1765 G Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan
39 178 A 2018 2019
6x12 1.74 -3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* B FL 24882 N F3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana “ 2 r
(pb) (pb) Sl k3.00
Polska 250 3 —~ N L
Francja 25 1 0.41 0 k250
Wegry 116 1 2.51 0
Hiszpania 65 4 1.19 0 I
Wiochy 221 8 262 0 N —~ 2.00
Portugalia 64 0 1.45 0 e . A r
Irlandia 25 0 0.75 0 /IW w\f’/\% ‘_L\-’" =1.50
Niemcy i 0 - N T
M\J\ﬂ‘
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw ‘h\-dm -1.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Jun T Jul T ug Sep Oct T Now T Dec T Jan
Zrédto: Bloomberg 2018 | 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (11 stycznia)
09:00 cz PKB SA 11 kw. % r/r 24 24 24
14:30 us Inflacja Xl % m/m -0,1 -0,1 0,0
PONIEDZIALEK (14 stycznia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -1,5 -1,7 0,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -482,0 -474 -221 -457,0
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -405,0 -313 -229 -588,0
14:00 PL Eksport Xl min € 19 354 19373 20 025 20143
14:00 PL Import Xl min € 19 643 19 643 20 254 20731
WTOREK (15 stycznia)
09:00 HU Inflacja Xl % r/r 2,8 - 3,1
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 11 1.1 - 1.3
SRODA (16 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0,3 - 0,3
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 0,7 0,7 - 0,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 03 - 02
CZWARTEK (17 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % r/r 1,6 - 1,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 12 sty tys. 226,0 - 216,0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m -0,2 - 32
14:30 us Indeks Philly Fed | 10,0 - 9,1
PIATEK (18 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 2,8 2,8 - 3,0
10:00 PL Produkcja przemystowa Xi % r/r 5,0 5,0 - 4,7
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 15,4 15,6 - 17.1
10:00 PL PPI Xl % r/r 2,6 2,6 - 2,7
10:00 PL Ptace Xl % r/r 7.3 7,0 - 7,7
15:15 us Produkcja przemysfowa SA Xl % m/m 03 - 0,6
16:00 us Indeks Michigan | pkt 96,4 - 98,3

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfqcznie 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 mozZliwe 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 konsekwendji tego wynikng¢, 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 ktérgkolwiek 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 transakdje z ktdrqkolwiek spétkq
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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,
W sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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