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Codziennik

Produkcja i ptace ponizej oczekiwan

Ztoty stabilizuje sie pomimo umocnienia dolara Wazrost produkdji, % r/r

Krajowe dane rozczarowujg, by¢ moze z powodu urlopéw

35 4
Wzrosty rentownosci tracg impet wobec stabszych danych Prod. przemystowa
Dzisiaj prezentacja ,Planu B" w sprawie Brexitu, brak waznych danych 30 1 Prod. budowlano-montaz.
Prod. przem. (wyr.sezon.)
25 1 Prod. bud.-mont. (wyr.sezon.)

Praktycznie wszystkie publikowane w pigtek krajowe dane (produkcja, ptace, PPI) rozczarowaly, co
przetozyto sie na zahamowanie wzrostéw rentownosci krajowego dtugu. W USA dane o produkgji 20 -
przemystowej w grudniu byly najlepsze od 10 miesiecy, a media donosity o rosnacych szansach

na przyblizenie sie do kompromisu w negocjacjach handlowych miedzy USA a Chinami. W reakgji 5
na to ruszyly do gory gietdy oraz rentownosci amerykanskich obligacji. W weekend prezydent 10 4
Trump zaproponowat kompromis, ktéry miatby zakoriczy¢ paraliz administracji, ale zostat on

skrytykowany i przez Demokratow i czes¢ Republikandw. Z kolei opublikowane dzisiaj dane z Chin B
potwierdzity oczekiwane przez analitykdw spowolnienie wzrostu PKB do 6,4% r/r w IV kw., ale tez o
pozytywne zaskoczenie ze strony grudniowej produkdji i sprzedazy detalicznej. ]
W grudniu krajowa produkcja przemystowa byta stabsza od oczekiwan (2,8% r/r wobec 5 7
konsensusu 5,0% r/r), ale naszym zdaniem miato to zwigzek gtéwnie z efektem kalendarzowym. O 10 4
ile nominalna liczba dni roboczych byta taka sama jak w grudniu 2017 r., to uktad $wiat sprzyjat

diuzszym urlopom przed koricem roku. Dlatego raczej interpretujemy te dane jako jednorazowe 15
negatywne odchylenie od trendu (ktéry ogdlnie umiarkowanie spowalnia). Zwtaszcza, ze dziaty

przemystu nastawione na eksport pokazaly raczej dobre wyniki, potwierdzajac przestanie ptynace -20
z listopadowych mocnych danych o handlu zagranicznym (eksport wzrést o 7,1% r/r pomimo
stabych danych handlowych z Niemiec i Chin. Dane o produkcji budowlanej (spowolnienie do
12,2% r/r) pokazaty spowolnienie gtéwnie w pracach inzynieryjnych i specjalistycznych, ktére sa
skorelowane z inwestycjami publicznymi, ale to réwniez czeSciowo mogt by¢ efekt kalendarza.
Place zaskoczyly w d6t w grudniu, rosnac o 6,1% r/r wobec naszej prognozy 7,0% r/r. Jednak ten  \Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze
odczyt nie zmienia naszych oczekiwan co do silnego wzrostu wynagrodzer w 2019 r, kiéry ~ Przedsiebiorstw, % r/r

25

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Santander

bedzie korzystny dla konsumpcji prywatnej. Uwazamy, ze spowolnienie wobec listopada (7,7% r/r)
to gtéwnie efekt wczesniejszej wypfaty premii w gérnictwie. Jednoczesnie spowolnienie wzrostu
zatrudnienia do 2,8% r/r byto zgodne z naszg prognozg i jest zapowiedzig dalszego spowolnienia. 8 1

= Zatrudnienie

Wynagrodzenia

N . . . Wynagrodzenia realne
W pigtek EURUSD kontynuowat marsz w dot, pomimo negatywnego zaskoczenia indeksem

Michigan z USA, Wsparciem dla dolara byly lepsze niz oczekiwano dane o amerykanskiej
produkcji przemystowe] oraz kolejne przecieki o postepach w amerykansko-chinskich rozmowach 6
handlowych. W efekcie EURUSD zjechat z 1,1400 do 1,1360. Dzi$, po lekkim porannym odbiciu w

gore do 1,138 spodziewamy sie stabilizacji dolara wobec braku publikacji wazniejszych danych.

W pigtek EURPLN rdést w pierwszej czesci dnia, by powrdci¢ na poziomy zblizone do otwarcia w
drugiej. Rano ztotego ostabiaty rozczarowujgce dane z krajowej gospodarki, po potudniu nasza
waluta odzyskiwata moc za sprawg rosnacych gietd. Dzi$ oczekujemy dalszego lekkiego
umocnienia zfotego w reakdji na niezte otwarcie rynkéw akgji.

Wéréd walut regionu EURHUF spadat (trzeci dzieri z kolei), schodzac z 319,50 do 318,70 wobec
utrzymujacych sie na rynku oczekiwa na normalizacje polityki pienieznej na Wegrzech. W
przeciwng strone poruszat sie EURCZK, ktory wzrost z 25,54 do 25,58 w ramach realizacji zyskow,

po prawie tygodniu znaczacych wzrostéw. USDRUB znizkowat nieznacznie z 66,40 do 66,30 0 .
pomimo silnych wzrostéw cen ropy naftowej. W powazniejszym umocnieniu rubla nie pomogty ool ®®
. . L) . . 3¥GJE3¥GJEJ¥GJEDLGJED
nawet informacje o mozliwym podniesieniu perspektywy ratingu Rosji przez S&P oraz zniesieniu helUzomegUzngdzwgd s
sankdji na przedsiebiorstwa z sektora aluminiowego.
,2 J
Na krajowym rynku stopy procentowej rano rentownosci prébowaly wspig¢ sie do goéry, Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, Santander

jednak stabsze od oczekiwan dane z kraju zatrzymaty ten ruch. Powazniejsze zwyzki
dochodowosci byly ograniczane przez odwrdcenie wzrostowego trendu obligacji niemieckich. W
efekcie rentownosci krajowego diugu oraz stawki IRS powrdcity do pozioméw z otwarcia. Dzi$
oczekujemy dalszych  nieznacznych  podwyzek rentownosci w $slad za  rosngcymi
dochodowosciami na rynkach bazowych oraz odbiciem na gietdach.

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
W tym tygodniu Na krajowym podwodrku pojawi sie kilka nowych publikacji, m.in. sprzedaz email: ekonomia@santander.pl

detaliczna, bezrobocie, indeksy koniunktury GUS, podaz pienigdza, Biuletyn Statystyczny GUS. Nie Strona www: skarb.santander.pl
spodziewamy sie, aby miaty one istotny wptyw na rynek, chociaz dla nas bedzie tam troche Piotr Bielski 22 534 18 87

wskazéwek nt perspektyw gospodarki na kolejne miesigce. Wzrost sprzedazy detalicznej Marcin Luzifiski 22 534 18 85
powinien by¢ dos¢ solidny (7,3% r/r w cenach statych), m.in. dzieki nieztej sprzedazy samochoddéw Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

w koncédwce roku. Indeksy koniunktury, ktére w koncéwce roku odbity w gore, teraz moga Konrad Soszyriski 22 534 18 86
pokaza¢ mniej optymistyczne sygnaly. Stopa bezrobocia lekko wzrosnie do 5,9%, mniej wiecej Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

zgodnie ze wzorcem sezonowym.
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2903 CZKPLN 0.1677 4.40
USDPLN 3.7680 HUFPLN* 1.3491 !I)F’ _N 3.77
EURUSD 1.1386 RUBPLN 0.0568 " Mg 4.30
CHFPLN 3.7870 NOKPLN 0.4406
GBPPLN 4.8504 DKKPLN 0.5747 420
USDCNY 6.7915 SEKPLN 0.4187 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18/01/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.284 4.297 4.288 4.289 4.2964 .HJ'],
USDPLN  3.761 3.779 3.766 3.774 3.7694 L‘ 3.80
EURUSD 1.135 141 1139 1.136 - Mﬁw Jl* iy wfqﬁﬁwﬂmﬁm@%- [l o
W 11|J ‘thmr 3.70
Rynek stopy procentowej 18/01/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia Pani Srednia Jun - Jul Aug Sep Oct Nov Dec | Jan
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018 2019
DS1020 (2L) 137 1 10sty 19 OKO0521 1.547 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.22 2 10sty 19 PS0424 2.251 r
WS0428 (100) 284 3 10sty19 WS0428  2.821 i_l 2y, 137 W5y 222 M10Y 284
7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** [3.00
Termin us EZ
% Zmiana Zmiana Zmiana
i (pb) 0 (pb) (pb) F2.50
1L 1.72 -1 2.79 2 -0.22 0
2L 1.79 0 2.77 5 -0.15 1
3L 1.87 0 2.72 6 -0.04 2 k2,00
4L 1.97 0 2.71 7 0.08 2
5L 2.07 -1 2.71 7 0.21 2
8L 232 0 2.77 6 0,59 2 Wﬂf k150
10L 245 0 2.82 6 0.81 2
Stawki WIBOR Jun  Jul " Aug | Sep  Oct | Nov  Dec  Jan
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.54 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.54 0 1.82
SW 1.55 0
2W 759 0 1.80
™ 1.64 0
3M 172 0 1.78
oM 1.79 0
IM 1.82 0 1.76
v 1.87 0
1.74
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** \k
Termin % Zmiana 1R
(pb) f B FRA 3x6 171 “N\ 170
x4 171 0 M FRAG:S 1 |
3x6 1.71 0 M 3M WIBOR on 1/18/19 1.72 1.68
6x9 171 5 , : ’
%12 177 0 Jun Jul Aug Sep Oct Nowv Dec Jan
33 778 = 2018 2019
6x12 1.77 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* W PL2.5833 F-3.50
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana }El" 1.5682 r
(pb) (pb) ES 1.0869 >-3.00
Polska 258 3 1 -Hjjfﬂ?l I
Francja 75 7 039 0 C1HU 25911 Lo <o
Wegry 116 1 2.60 1 i
Hiszpania 65 4 1.09 0 I
Wiochy 221 3 248 1 [-2.00
Portugalia 64 0 1.46 0 r
Irlandia 25 0 0.74 0 1.50
Niemcy 11 0 - - L
) - ' F-1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Jun T Jul ug v Sap T Oct T Nov T Dac Jan
2018 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRA) WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (18 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 2,8 2,8 2,8 3,0
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 5,0 5,0 2,8 4,7
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 15,1 15,6 12,2 171
10:00 PL PPI Xl % r/r 2,5 2,6 2,2 2,7
10:00 PL Ptace Xl % r/r 73 7,0 6,1 7,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,2 03 0,6
16:00 us Indeks Michigan I pkt 96,8 90,7 98,3
PONIEDZIALEK (21 stycznia)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (22 stycznia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 7,4 7,3 - 6,9
11:00 DE ZEW | pkt 42,8 - 453
16:00 us Sprzedaz domdw XII % m/m -09 - 19
SRODA (23 stycznia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 8,6 8,9 - 8,8
CZWARTEK (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 51,5 - 51,5
09:30 DE PMI ustugi I pkt 52,5 - 51,8
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 51,3 - 51,4
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51,8 - 51,2
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5,8 5,9 - 57
13:45 EZ Decyzja EBC 24/01/2019 % 00 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220,0 - 216,0
PIATEK (25 stycznia)
PL Wynik budzetu skumulowany Xl min PLN - - 11060,1
10:00 DE Ifo [ pkt 100,9 - 101,0
11:30 PL Aukcja obligacji 4-8 mlid PLN

Zrédto: 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 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 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 informacji oraz straty, ktére mogly 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 zainteresowani ktdrqkolwiek 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 ktérqkolwiek spotkg
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 obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania 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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