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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rynek stopy wycofat sie z wyceny obnizki

Ztoty stabszy wobec umocnienia dolara

Krajowe obligacje oddaty zyski

HICP r/r w strefie euro i Polsce kontynuuje spadki

Dzisiaj produkcja, ptace i zatrudnienie z kraju, indeks Uniwersytetu Michigan w USA

Czwartek uptynat pod znakiem publikacji mato istotnych danych makro (wyjatkiem byta inflacja w
strefie euro) oraz braku wypowiedzi mogacych mie¢ wptyw na rynek. Dane Philadelphia Fed
zaskoczyly w gore, zas$ inflacja w strefie euro okazat sie by¢ zgodna z oczekiwaniami i wyniosta
1,6% r/r . W obliczu tych danych dolar nieznacznie zyskat, ztoty stracit, zas HUF i CZK umacniaty sie
w reakcji na jastrzebi komunikacje ze strony ich bankéw centralnych. Krajowa krzywa
kontynuowata stromienie, w $lad za rynkami bazowymi. Wieczorem na rynkach pojawit sie
pozytywny impuls w postaci doniesiert o rozwazaniu wycofania sie z cet natozonych na Chiny
przez amerykanska administracje, ale te informacje nie zostaly oficjalnie potwierdzone. Podczas
sesji azjatyckiej przewazaty wzrosty.

Inflacja HICP w Polsce w grudniu 2018 r. wyniosta 0,9% r/r, wobec 1,1% r/r w listopadzie. Bazowa
miara inflacji HICP pozostata na 0,4% r/r, czyli istotnie powyzej poziomdw z okresu styczen-
sierpien 2018, przy czym dynamika cen wchodzacych w skfad inflacji bazowej i podlegajacych
wymianie miedzynarodowej nieco spadia z grudniu (do -0,2% r/r), ale i tak byta wyraznie powyzej
odczytéw z poprzednich pieciu lat. W uktadzie m/m dynamika HICP w grudniu wyniosta 0,0%,
podobnie jak w listopadzie.

Po listopadzie 2018 r. jednostki samorzgdowe zanotowaty nadwyzke 6,4 mid zt wobec
nadwyzki 13,6 mid zt w analogicznym okresie poprzedniego roku. W pazdzierniku i listopadzie
wynik samorzaddéw pogorszyt sie 0 5 mld zf, podczas gdy rok temu byto to 1,1 mld zt. Wiekszy
deficyt to przede wszystkim skutek wyzszych wydatkéw, prawdopodobnie inwestycyjnych. Dane
samorzaddw wspieraja naszg prognoze dobrego wzrostu inwestycji w IV kw. 2018 oraz sugeruja,
ze deficyt finanséw publicznych na koniec 2018 r. moze by¢ nieco wyzszy niz 0,5% PKB.

W czwartek EURUSD powoli schodzit w dét, w élad za stabnacymi nieznacznie gietdami.
Umocnieniu dolara towarzyszyto odbicie do géry wskaZznika Philadelphia Fed, ktéry pozostawat w
trendzie znizkowym od potowy 2018 roku. Dzi$ spodziewamy sie dalszego umocnienia dolara w
reakdji na, naszym zdaniem lepsze niz oczekiwane, dane o nastrojach konsumentéw Michigan.

W czwartek EURPLN odreagowywat spadki z poprzednich dni w $lad za umacniajgcym sie
dolarem oraz spadajacymi gietdami. W efekcie na koniec dnia zobaczylismy EURPLN na poziomie
4,2880 wobec 4,2820 na otwarciu. Dzié oczekujemy dalszego ostabienia ztotego czemu sprzyjac
powinna spodziewana przez nas kontynuacja umocnienie dolara.

Wsréd walut regionu EURHUF spadat kolejny dzien, co byto reakcjg na ogfoszony dwa dni temu
raport wegierskiego banku centralnego, w ktérym zasugerowano, ze (spodziewany) wzrost inflacji
bazowej moze by¢ argumentem za normalizacjg polityki. W efekcie EURHUF znizkowat kolejny
dzien, zsuwajac sie z 321,60 do 319,70. Réwniez EURCZK kolejny raz musiat zmierzy¢ sie z
jastrzebig retorykg banku centralnego, gdzie jednej z czionkéw zarzadu stwierdzit, ze 25-
punktowa podwyzka stép bytaby dobra dla gospodarki. W efekcie EURCZK zsunat sie minimalnie z
25,55 do 25,54. USDRUB przejsciowo wzrost z 66,30 do 66,60, by wrdci¢ na poziomy z otwarcia, w
$lad za zmianami cen ropy naftowej.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci kontynuowaty wzrosty w $lad za rynkami
bazowymi (cho¢ tradycyjnie w wiekszej skali). W efekcie krajowa krzywa przesunefa sie w gére o 4-
5 pb w segmencie 5-10L. Podobnej skali ruch obserwowalismy na catej krzywej IRS. Wraz z nim
doszto do catkowitego wymazania wycenianej dwa dni temu obnizki stép procentowych w kraju.
Dzi$ spodziewamy dalszego powolnego stromienia krzywej rentownosci obligacji i krzywej IRS.
Sprzyja¢ temu powinny lepsze dane o nastrojach konsumentéw w USA. Dane z Polski, w
przypadku pozytywnych zaskoczen przede wszystkim w zakresie dynamiki produkdji i tempa
wzrostu ptac, moga zaszkodzi¢ krajowym obligacjom.

Dzi$ dane z Polski o produkcji przemystowej i budowlanej za grudzier. Nasze prognozy
pokrywajg sie z przecietnymi oczekiwaniami na rynku i zaktadaja utrzymanie sie do$¢ dobrej
koniunktury. Zatamanie w produkcji w Niemczech w listopadzie nie wrézy dobrze polskim
odczytom, ale trzeba tez pamieta¢, ze klopoty niemieckiego biznesu nie przetozyly sie jak dotad
na wyniki polskiego eksportu, co daje nadzieje na to, ze i produkcja wypadnie catkiem dobrze.
Dostaniemy tez dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw. Wzrost zatrudnienia
prawdopodobnie spowolnit ponizej 3% r/r po raz pierwszy od 2,5 roku, podczas gdy wzrost ptac
obnizyt sie do 7% r/r wobec wczesniejszej wyptaty premii w gérnictwie.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2900 CZKPLN 0.1680 4.40
USDPLN 3.7637 HUFPLN#* 1.3426 EP _N 3.76
EURUSD 1.1399 RUBPLN 0.0567 " gy, 4.30
CHFPLN 3.7868 NOKPLN 0.4409
GBPPLN 4.8811 DKKPLN 0.5747 420
USDCNY 6.7704 SEKPLN 0.4180 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/01/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 1.90
EURPLN  4.281 4.290 4.281 4.288 4.2875
USDPLN  3.752 3.771 3.755 3.766 3.7615 3.80
EURUSD 1.137 1141 1140  1.139 - , HJJWM“WWMW
JJH'%F 3.70
Rynek stopy procentowej 17/01/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym ' '
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Jun Aug 592013 Oct Naw Dec 2031?;”
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1020 (2L) 1.36 -1 10sty 19 0OK0521 1.547 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.20 2 10sty 19 PS0424 2.251 M
WS0428 (100) 281 7 10sty19 WS0428  2.821 i_l 2y,1.36 M5y 220 M10Y 281
=7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** F3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana 6 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) F2.50
1L 1.73 1 2.77 0 -0.22 0
2L 1.79 3 2.72 1 -0.16 0
3L 1.87 3 2.66 1 -0.06 1 =2.00
4L 1.97 4 2.64 1 0.06 1
5L 2.08 5 2.65 1 0.19 1
8L 232 5 271 7 057 7 Wﬂ k150
0L 2.45 4 2.76 1 0.79 1 g
Stawki WIBOR Jun - Jul Aug ' Sep " Oct | MNov | Dec Jan
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.52 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 154 a b1
SW 1.55 0 fl L
2W 1.59 0 W v. [ = 1.80
™ 1.64 0 i A A f'.'“ WA L
3M 172 0 il II\.'J \ [ H‘-MI >1.78
6M 1.79 0 | Y U r
M 782 0 W llr'f'“n, ) l((— IL'| - ) > 1.76
v 787 0 W M i
\ =174
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** \ I
Termin % Zmiana 172
(pb) / B FRA 3x6 172 ‘-wr k170
1x4 1.72 0 M FRAGS 172 [ |
3x6 1.72 0 M 3M WIBOR on 1/17/19 1.72 168
6x9 1.72 0 . - -
X172 772 T Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan
39 779 0 2018 2019
6x12 1.78 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* BPL 25602 F3.50
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana r:cf 15597 r
(pb) (pb) ES 1.1102 +3.00
Polska 756 3 1 -ITJ;-M‘-?Z L
Francja 25 T 0.40 T L1HU 2.61 L) s
Wegry 116 1 2.61 -1 i
Hiszpania 65 4 117 B I
Wiochy 221 8 251 K 2.00
Portugalia 64 0 1.51 0 r
Irlandia 25 0 0.75 0 =150
Niemcy i 0 - L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw -1.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Jun T Jul T fug T T Oct T Nov T Dec T Jan
2018 | 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 20025 20 143
14:00 PL Import Xl min € 19 643 19 643 20 254 20731
WTOREK (15 stycznia)
09:00 HU Inflacja XII % r/r 2,8 2,7 3,1
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 1.1 1.1 1.1 1.3
SRODA (16 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP XlI % m/m 03 03 03
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 0,7 0,6 0,6 0,7
CZWARTEK (17 stycznia)
11:00 EZ HICP XII % r/r 1,6 1,6 1,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 12 sty tys. 226,0 213 216,0
14:30 us Indeks Philly Fed I 9,0 17,0 9,1
PIATEK (18 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xi % r/r 2,8 2,8 - 3,0
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 5,0 5,0 - 4,7
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 15,4 15,6 - 171
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

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

iniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia t
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszel
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tyc ‘ormadji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz strai 0 gly w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztch cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowan viek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktrqkolwiek spotkg
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 obowiqzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informagji, 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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