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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Nastroje konsumentow odzyty w styczniu

Spokojna sesja w oczekiwaniu na dzisiejsza decyzje EBC i wstepne PMI
Wypowiedzi cztonkéw RPP nie zmieniajg perspektyw polityki pienigznej
Ztoty nieco stabszy mimo poprawy globalnego nastroju

Dzisiaj decyzja EBC, europejskie indeksy PMI

Wczorajsza sesja przebiegata spokojnie w oczekiwaniu na dzisiejsza konferencje prasowg
po posiedzeniu EBC. Rentownosci obligacji nie ulegty duzym zmianom, a indeksy gietdowe
stopniowo rosty, w czym pomogty m.in. dobre wyniki finansowe spétek z USA. Waluty CEE
nie skorzystaty z odbicia cen akcji z powodu gotebich sygnatéw z bankéw centralnych.

Wedtug badania koniunktury konsumenckiej GUS w styczniu nastroje wyraznie sie
poprawity, co zdaje sie potwierdza¢, ze grudniowe zatamanie wynikato z zamieszania wokot
wzrostu cen pradu w 2019 r. To wazna informacja w Swietle stabego wyniku sprzedazy
detalicznej za grudzien, ktéra naszym zdaniem wspiera teze, ze nie mamy do czynienia z
trwatym pogorszeniem popytu konsumpcyjnego. Wskaznik nastawienia wobec
dokonywania waznych zakupéw powrdécit do historycznie bardzo wysokich poziomdw, a
wskaznik mozliwosci oszczedzania ustanowit wiasnie nowy rekord. Jedynie wskazniki
oczekiwan co do sytuacji finansowej i gospodarczej odbity jedynie czesSciowo i byty w
styczniu istotnie ponizej Sredniej z okresu styczen-listopad 2018. Dane o koniunkturze
konsumenckiej pasujg wiec do naszych oczekiwan, ze szczyt cyklu koniunkturalnego juz
za nami, a przed nami jedynie delikatne wytracanie tempa przez konsumpcje prywatna.

W ostatnich dwéch dniach pojawity sie wypowiedzi kilku cztonkéw RPP. Najbardziej
gotebi cztonek Rady Eryk ton nie zaskoczyt twierdzac, ze niska inflacja daje ,jeszcze wieksza
swobode niz dotychczas w mysleniu nawet o perspektywie obnizki stép procentowych,
gdyby byta ona niezbedna”. Z kolei Eugeniusz Gatnar i Jerzy Osiatyrski uznali, ze
scenariusz stabilnych stép do 2022 r. jest mato prawdopodobny i nie mozna wykluczy¢
podwyzki stép jeszcze w tym roku. Obaj przedstawiciele RPP mocno podkreslali jednak
niepewnos¢ zwigzang z rozwojem sytuacji, wskazujac na okolicznosci, ktére sg przeciwko
podwyzkom - m.in. inflacja nizsza od oczekiwani i ponizej celu przez caty br,
prawdopodobne oddalenie w czasie normalizacji polityki pienieznej przez EBC. Obaj
podkreslali tez istotnos¢ oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych dla podjecia
ostatecznej decyzji. Gatnar, ktéry nalezy raczej do jastrzebiego skrzydta w RPP powiedziat,
ze nie jest zwolennikiem podwyzki stép zanim inflacja nie wzro$nie powyzej celu, dodajac,
ze lepiej jest spoznic sie z taka decyzja niz podjac jg za wczesnie. Podsumowujac, naszym
zdaniem ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej
i w tym roku stopy procentowe pozostang bez zmian. Ewentualne spekulacje nt
podwyzek stop mogtyby sie pojawi¢ w przypadku duzych pozytywnych zaskoczen ze
strony danych, co w najblizszym czasie jest naszym zdaniem niezbyt prawdopodobne.
Podaz pienigdza M3 wzrosta w grudniu 0 9.2% r/r. Dynamika kredytu skorygowana o efekt
kursowy byfa najwyzsza od ponad szesciu lat (6,8% r/r), przyspieszyly kredyty dla biznesu
i gospodarstw domowych. Kredyty konsumpcyjne wcigz rosty w tempie ponad 9% r/r a
mieszkaniowe najszybciej od niemal trzech lat. Depozyty skorygowane o efekt kursowy
wzrosty o 8,1%, w tym gospodarstw domowych o ponad 9% r/r, a firm o 3,4% r/r.
Postepujgce ozywienie kredytu i solidnie rosngce depozyty powinny przeciwdziatac
hamowaniu wzrostu gospodarczego w 2019 r., ale naszym zdaniem nie zapobiegna
zupetnie ostabieniu dynamiki konsumpcji prywatnej, szczegdlnie w I pot. br.

EURUSD nie ulegt wczoraj duzym zmianom wahajac sie wokaét 1,136 z powodu oczekiwania
na dzisiejszg konferencje prasowg EBC i braku publikacji waznych danych. Sadzimy, ze
po ostatnich stabych danych z Europy retoryka banku zostanie w koricu ztagodzona, co z
kolei mogtoby mie¢ negatywny wptyw na euro.

EURPLN wzrost wezoraj do 4,29 z 4,285 pomimo stopniowej poprawy nastroju na swiecie |
stabilizacji EURUSD. W regionie rost jeszcze EURCZK pod wptywem gotebiej wypowiedzi
cztonka czeskiego banku centralnego. Dzisiaj kluczowa dla EURPLN bedzie reakcja kursu
EURUSD na retoryke EBC.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS zakonczyty dzien blisko
wtorkowego zamkniecia, cho¢ w trakcie dnia odnotowano pewien wzrost wahan wskutek
wypowiedzi cztonkéw RPP. Zmiany za granicg rowniez byly stosunkowo niewielkie, ale
moze sie to zmieni¢ dzisiaj w reakcji na przebieg konferencji prasowej EBC.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2936 CZKPLN 0.1670 =.ELIRPLN 4.29 4.40
USDPLN 3.7750 HUFPLN* 1.3499 ! PP N 3.78
EURUSD 1.1374 RUBPLN 0.0572 v 'm' 4,30
CHFPLN 3.7961 NOKPLN 0.4403 430
GBPPLN 49274 DKKPLN 0.5751 -
USDCNY 6.7926 SEKPLN 0.4181 4.10
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/01/2019 4.00
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.284 4294 4.284 4.292 4.2867 . ’
USDPLN  3.766 3.779 3.768 3.767 3.7747 ! IJLHJ.,.I AU e 380
EURUSD 1.935 1139  1.137  1.139 - W*JL‘I wﬂm‘l H'm[l"“[t”hﬂl”
bl N% 3.70
Rynek stopy procentowej 23/01/2019 1.60
Obligacje na rynku miedzybankowym : T T T
Benchmark Zmiana Ostatnia , Srednia Jun - Jul Aug Sep Oct Nav Dec Jan
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2018 | 2019
DS1020 (2L) 1.37 -1 10 sty 19 OKO0521 1.547 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.20 -1 10sty 19 PS0424 2.251 M
WS0428 (100) 283 2 10sty19 WS0428  2.821 i_.l 2y 137 M5y 220 W10 2,83, I
v -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** r3.00
Termin us EZ L
Zmiana Zmiana Zmiana
% % -
(pb) (pb) (pb) 2.50
1L 1.73 0 2.78 0 -0.22 0 |
2L 1.80 0 2.74 0 -0.16 0
3L 1.88 0 2.68 0 -0.06 0 =2.00
4L 1.99 1 2.66 0 0.06 -1 |
5L 2.10 1 2.67 0 0.18 -1
8L 2.34 1 2.73 0 0.55 -2 M ™1.50
10L 2.48 2 2.78 0 0.76 -2 |
Stawki WIBOR Jun - Jul Aug ' Sep " Oct | Nev = Dec | Jan
Termin Zmiana 2018 | 2019
” (pb)
O/N 1.21 -30 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.29 -22 — 7 182
oW 152 i M FRAGXS 171 L
- n
m’ J‘Zi 8 M 3M WIBOR on 1/23/19 172 | , M) A\ 1.80
: auAVE N\
3M 172 0 {nl V] | 4 1.78
Y .79 0 Ak \ "|| W
: I a U 1\
oM 782 0 \'nﬁll ¥ f p' ' 176
Y 787 0 W | |
\ 1.74
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana L2
0 -
(pb) / " b0
x4 1.72 0 il .
. 7 :
X172 1 :72 0 Jun Jul T Aug Sep Oct  Nov Dec Jan
=0 778 = 2018 | 2019
6x12 1.76 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* W PL 26074 " n P~3.50
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana B C7 15962 W e J,:; LN r
o “ e
(pb) (pb) MMES 10897 | /Ny Mo -3.00
H,-f ¥ N
Polska 261 B SR 25233 | e ‘L L
Franga 5 7 041 B LTHU 2.6822 Lo <o
Wegry 116 1 2.69 0 i
Hiszpania 65 4 1.09 1 I
Wiochy 221 3 252 0 e -2.00
Portugalia 64 0 1.49 0 Ve &M“\mﬁwb/ﬁ,—ﬁ\{_ e
Irlandia 25 0 0.74 0 R SR
Niemcy K 0 - - M"u&ﬂw& i
) o ) ) wﬁw k1,00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Jun T Jul T Mg Sep T Oct T Nov 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 9,2 8.8
CZWARTEK (24 stycznia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst | pkt 51,5 - 51,5
09:30 DE Wstepny PMI ustugi | pkt 521 - 51,8
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst | pkt 51,4 - 51,4
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi | pkt 51,5 - 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. 218 - 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 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 wyniknq¢, 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 ktorgk k spotkq
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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