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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stabsza sprzedaz, stabsza koniunktura

Kolejne stabe dane z Polski i Europy
Ztoty opiera sig fali awersji do ryzyka
Polskie obligacje stabilne

Dzisiaj dane o krajowej podazy pienigdza

We wtorek utrzymywat sie lekki pesymizm jaki na globalnym rynku pojawit sie na poczatku
tygodnia. Inwestorzy obawiali sie o perspektywy Swiatowej gospodarki, po tym jak MFW w
styczniowym raporcie obnizyt prognozy wzrostu. Wczoraj dodatkowg presje na ryzykowne
aktywa wywarty dane z Niemiec, ktére pokazaty duzo mocniejszy od konsensusu spadek
w styczniu indeksu ZEW obrazujgcego biezacg ocene sytuacji. W efekcie, indeksy gietdowe
spadty, euro ostabito sie, zyskiwaty za to obligacje. Sposréd walut regionu CEE najlepiej
radzit sobie ztoty. Dzisiaj nastroje inwestoréw mogg by¢ nadal stabe, w efekcie rosngcych
watpliwosci nt. mozliwosci porozumienia USA-Chiny przed koncem lutego.

Grudniowa sprzedaz detaliczna mocno rozczarowata rosngc realnie o 3,9% r/r wobec
oczekiwanych przez rynek 7%. Zrédia staboéci danych mogg byé dwa: Po pierwsze,
wczesniejsze zakupy przedswigteczne (przypomnijmy, ze wyniki sprzedazy w listopadzie byty
zaskakujaco mocne). Po drugie, ukfad Swiat sprzyjajacy urlopom pod koniec grudnia. Zrédtem
negatywnego zaskoczenia w danych byta gtéwnie sprzedaz zywnosci, sprzedaz w innych
niewyspecjalizowanych sklepach i niektérych débr trwatego uzytku. Sa to kategorie, ktére
powinny wypas¢ stabo w sytuadji, gdy ludzie zdecyduja sie na dtuzsze wyjazdy urlopowe.
Pozytywnym aspektem jest odbicie sprzedazy samochoddéw, po tym jak od wrzeénia
pokazywata mieszane/stabe wyniki. Do tego S$redni kwartalny wzrost sprzedazy
detalicznej w cenach statych zdotat pobi¢ w IV kw. (6,2% r/r) odczyty za Il kw. (6,1%) i lll
kw. 2018 r. (5,8%). Podtrzymujemy naszg opinie, ze wzrost PKB w IV kw. pozostat solidny,
chociaz prawdopodobnie po raz pierwszy od 1,5 roku spowolnit nieco ponizej 5% r/r.

Dane o koniunkturze za styczen potwierdzajg scenariusz dalszego spowolnienia
wzrostu PKB w tym roku, ktérego Zrédtem bedzie stabnacy popyt zagraniczny. Wskazuje na
to wyrazny spadek ocen produkcji w przetwdrstwie przemystowym (oceny nowych
zamowien, cho¢ pogorszyly sie to pozostajg na wysokim poziomie). Wzrost powinno
podtrzyma¢ budownictwo (rekordowe oceny nowych zamdwien) i popyt konsumpcyjny
(spadajace, ale wcigz dodatnie oceny popytu w handlu detalicznym). Niepokojg nas z kolei
ujemne wartosci wskaznikéw popytu sektora ustugowego.

EURUSD kontynuowat wczoraj ruch spadkowy zainicjowany w pierwszej potowie stycznia i
osiggnat tymczasowo 1,333. Nie odnotowano bezposrednie]j reakcji na dane z Niemiec,
ale spadek optymizmu odno$nie wzrostu gospodarczego w Europie i na $wiecie mogt by¢
wczoraj czynnikiem ostabiajgcym euro. Po potudniu kurs odbit po rozczarowujgcych danych o
sprzedazy nowych doméw w USA. Skala zmian nie odbiegata do ruchéw z poprzednich dni.
Dzisiaj nie poznamy zadnych waznych danych, wiec notowania moga ustabilizowac sie w
oczekiwaniu na jutrzejszg konferencje prasowg po posiedzeniu EBC i gtosowanie w
amerykanskim Senacie nad ustawami majgcymi zakonczy¢ ,government shutdown”,
réwniez zaplanowane na jutro.

EURPLN wzrdst jeszcze przed publikacjg stabych danych z kraju do 4,29, a w kolejnych
godzinach spadt do ok. 4,28. Ztoty radzit sobie najlepiej w regionie CEE mimo spadkdow
na gietdach i kolejnej porcji wyraznie gorszych od prognoz danych z kraju. W szerszej
perspektywie, w notowaniach EURPLN nie zaszly istotnie zmiany, zakres wahan coraz
bardziej sie zaweza w oczekiwaniu na silny impuls.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci pozostaty blisko poziomdw z
poniedziatkowego zamkniecia. Wieksze zmiany zanotowano za granica, gdzie rentownosci
spadty o ok. 2 pb pod wptywem obaw o przysztos¢ globalnej gospodarki wzmocnionych
po stabych danych z Niemiec. Naszym zdaniem wczorajsze dane dotyczace sprzedazy
detalicznej oraz badania koniunktury GUS powinny by¢ pozytywne dla rynku obligacji i
rynku IRS, zwtaszcza dla segmentu 2-5L. Na diugi koniec krzywej obligacji negatywny
wplyw moze mie¢ wyzsza wycena ryzyka kredytowego. Silniejszym impulsem do wzrostu
bazowych i krajowych rentownosci mogtoby by¢ zakonczenie paralizu administracji w
USA - jutro nad propozycjami w tej sprawie ma gtosowac¢ Senat.
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Zrédio: GUS, Santander
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2866 CZKPLN 0.1671 4.40
USDPLN 3.7712 HUFPLN* 1.3470 [I}_P_N 3.77
EURUSD 1.1367 RUBPLN 0.0569 T 4.30
CHFPLN 3.7799 NOKPLN 0.4393
GBPPLN 4.8892 DKKPLN 0.5741 420
USDCNY 6.7888 SEKPLN 0.4185 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/01/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.282 4.291 4.282 4.284 4.2862
USDPLN  3.767 3.780 3.767 3.769 3.7727 i 3.80
EURUSD 1.134  1.137 1.137  1.137 — Wfﬁ%"’#ﬁjjhlﬁfdw ﬁiﬁﬁ%ﬁ%ﬂ“’rﬂm -
| | l"'l-lj .
Rynek stopy procentowej 22/01/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym :
Benchmark o Zmiana Ostatnia Pani Srednia Jun Jul fug Sep Oct Nov Dec Jan
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018 2019
DS1020 (2L) 1.38 0 10sty 19 OKO0521 1.547 Rentownosci obligacji skarbowych
pPS0424 (5L) 2.21 -2 10sty 19 PS0424 2.2517 M
WS0428 (100) 284 0 10sty19 WS0428 2821 i_l 2y 137 M5y 221 M10Y 284
=
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** [3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana Zmiana % Zmiana
i (pb) 0 (pb) (pb) F2.50
1L 1.72 0 2.78 -1 -0.22 0
2L 1.80 1 2.74 -3 -0.15 -1
3L 1.87 0 2.68 -4 -0.05 -1 r2.00
4L 1.98 0 2.66 -4 0.06 -1
5L 2.08 0 2.67 -5 0.19 -1
8L 233 7 272 2 057 2 WW H1.50
10L 2.46 0 2.78 -5 0.78 -2
Stawki WIBOR Jun - Jul Aug ' Sep " Oct | Nov = Dec  Jan
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.51 4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.51 2 182
SW 1.53 0 [’u
W 758 0 W\ [y 1.80
™ 164 0 A PV M\
3M 172 0 | | nl U \ﬁ [ Y M 1.78
oM 1.79 0 M“ ' U !ulil
oM 7.82 0 YUY 176
v 787 0 W J I
174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 5|
Termin % Zmiana ‘-k'wv 1R
(pb) / M FRA 3x6 171 | 170
x4 1.7 0 M FRAG:S 1 [
3x6 1.72 0 M 3M WIBOR on 1/22/19 1.72 1.68
6x9 171 5 ; ’
%12 177 0 Jun Jul Aug Sep Oct MNow Dec Jan
33 778 0 2018 2019
6x12 1.77 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* B rL2.6211 F-3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana BC7 16117 I
(pb) (pb) y | Esr,/uu;_sz 200
Polska 2.62 1 . ‘ o L
Francja 75 7 0.4 0 C1HU 26 Lo <o
Wegry 116 1 2.68 1 i
Hiszpania 65 4 1.10 0 I
Wiochy 221 3 253 2 [-2.00
Portugalia 64 0 1.49 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 Aug Sep Oct Now T Dec Jan
Zrédto: Bloomberg 2018 2019
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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 7.0 7.3 4,7 6,9
11:00 DE ZEW I pkt 43,3 - 27,6 453
16:00 us Sprzedaz doméw Xl % m/m -1,5 - -64 2,1
SRODA (23 stycznia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 8,6 8,9 8,8
CZWARTEK (24 stycznia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst | pkt 51,5 - 51,5
09:30 DE Wstepny PMI ustugi | pkt 52,5 - 51,8
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst | pkt 51,3 - 51,4
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi | pkt 51,8 - 51,2
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5,8 5,9 57
13:45 EZ Decyzja EBC % 00 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 216
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

Zrédio: 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
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie moZliwe starania w celu

zapewnien.

, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci 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,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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 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 informadji, 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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