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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
EBC widzi ryzyka dla wzrostu

EBC wskazuje na wzrost ryzyk dla gospodarki
Wzrost wahan na rynkach, ale wcigz bez przetomu
Obligacje korzystajg z retoryki EBC

Dzisiaj aukcja polskich obligacji i niemiecki Ifo

Czwartkowa sesja stata pod znakiem wyraZnie wiekszych niz w poprzednich dniach wahan
na rynku walutowym, a przyczynity sie do tego poranne publikacje wstepnych styczniowych
indekséw PMI strefy euro dla przemystu i popotudniowa konferencja prasowa EBC. Dane
z Europy nie mialy tak jednoznacznie negatywnego wydZwieku jak w ostatnich miesigcach,
ale spadek indeksu dla przemystu Niemiec ponizej 50 pkt pierwszy raz od listopada 2014
i rozczarowujgce odczyty dla strefy euro wywieraty presje na wspélng walute i korzystnie
dziafaty na obligacje. Tendencje te wspart po potudniu gotebi wydzwiek konferencji EBC,
na ktdérej prezes Mario Draghi przyznat, ze ostatnie dane byly stabsze od prognoz i jest
ryzyko, ze w krétkim terminie wzrost gospodarczy bedzie stabszy od oczekiwan. Zdaniem
EBC, na liscie czynnikéw ryzyka dla gospodarki s3 m.in. kwestie geopolityczne,
protekcjonizm, sytuacja na rynkach wschodzacych czy zmienno$¢ na rynkach. Bank
centralny nie zmienit swojego nastawienia w polityce pienieznej i nadal uwaza, ze stopy
procentowe pozostang bez zmian przynajmniej do lata 2019 lub dtuzej jesli bedzie taka
potrzeba. Mario Draghi zasugerowat, ze na zmiane oceny perspektyw dla polityki
pienieznej moze przyj$¢ pora przy okazji publikacji nowych prognoz PKB i inflacji (beda
dostepne na nastepnym posiedzeniu w marcu). Wieczorem amerykanski Senat odrzucit
propozycje ustaw, ktére miaty zakonczy¢ paraliz administracji, w zwigzku z czym kwestia
pozostaje nierozwigzana.

Weczoraj GUS opublikowat grudniowy Biuletyn Statystyczny, ktéry pomdgt przynajmnie;
w pewnym stopniu odpowiedzie¢ na pytanie co stato za stabym wzrostem ptac w
sektorze przedsiebiorstw w ostatnim miesigcu roku. Wyraznie nizsza od oczekiwan
dynamika ptac miata szerokie podfoze. Mieliémy racje, ze duzy wkfad gérnictwa w dwa
poprzednie odczyty oznacza, ze ten skfadnik powinien zmniejszy¢ sie w grudniu.
Wyttumaczyto to jednak zaledwie 0,3 pkt. proc. z wyhamowania dynamiki ptac o 1,6 pkt.
proc. Naszym zdaniem, w duzym stopniu wptynety czynniki niezwigzane z koniunkturg
(intensywniejsze urlopy w ostatnich dniach roku) i w kolejnym odczycie powinnismy
zobaczy¢ odreagowanie w gore.

Prezentowane przez GUS dane o wartosci nowych zaméwien w polskim przemysle
wskazaty na odbicie w grudniu zamdwien ogdtem o 16,6% r/r (to najwyzsza dynamika od
marca 2017), przy nadal mizernym wzroscie zamdwien eksportowych (w listopadzie rosty
0 1,4% r/r, w grudniu o 2,5% r/r). Silny popyt krajowy pozwala pdki co utrzymac dobrg
koniunkture w kraju, ale pogorszenie wynikéw w strefie euro (podkreslone chociazby
wczorajszymi wstepnymi odczytami PMI) moze kierowa¢ polska gospodarke w strone
nizszego wzrostu PKB w kolejnych kwartafach.

EURUSD wahat sie wczoraj duzo mocniej niz w poprzednich dniach. Euro najpierw byto pod
presjg stabych danych z Europy oraz retoryki EBC i kurs spadt do prawie 1,13, potem odbit
w gére do niemal 1,137, by po zamknieciu europejskiej sesji spas¢ ponizej 1,13. Dzisiaj
euro moze by¢ dalej pod presjg jesli indeks Ifo przyniesie kolejne rozczarowanie.
EURPLN réwniez wahat sie wczoraj nieco bardziej niz wczesniej w tym tygodniu. Pierwsze
godziny handlu uptynely na wzroscie kursu do 4,296, ale w dalszej czesci sesji ztoty odrabiat
straty mimo znacznego spadku EURUSD. W szerszym kontekscie, w notowaniach
EURPLN nie zaszly istotne zmiany i jak do tej pory tygodniowy zakres wahan jest wedtug
danych agencji Thomson Reuters najmniejszy od czerwca 1997.

W przypadku innych walut regionu, wieksze wahania zanotowano w przypadku EURHUF
(ktoéry odbit chwilowo powyzej 319 z nieco ponizej 318) i USDRUB (ktéry spadt ponizej 66,
do najnizszego poziomu od listopada).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadty o nie wiecej niz 2-3 pb
w reakcji na umocnienie na rynkach bazowych i peryferiach strefy euro wywotane gotebig
retoryka EBC. Na dzisiejszej aukcji Ministerstwo Finanséw zamierza sprzeda¢ 5-8 mid
obligacji serii OK0521, PS0424, WZz0524, WS0428, WZ0528. Sadzimy, ze relacja
popyt/podaz przekroczy 2,0, za$ Ministerstwo sprzeda gorny kres oferty.
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Indeksy aktywnosci w przemysle
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie P 4.40
EURPLN 4.2883 CZKPLN 0.1666 k
USDPLN 3.7873 HUFPLN* 1.3466 P4.30
EURUSD 1.1323 RUBPLN 0.0574 I
CHFPLN 3.8040 NOKPLN 04423 420
GBPPLN 4.9651 DKKPLN 0.5744 ;4_10
USDCNY 6.7640 SEKPLN 0.4176 L
*za DOHUF - 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 24/01/2019 L
min max otwarcie zamkn. fixing F3.90
EURPLN  4.285 4297 4292 4293 4.2942 r 180
Ly =X

o L i ot o |
| ’LJ'W 370
Rynek stopy procentowej 24/01/2019 b 1.60

Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia b Aug Sep 2051“:; Nov Dec 2%"’1':?
(termin) (pb) aukcja P rent.

DS1020 (2L) 1.36 -1 10 sty 19 OKO0521 1.547 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.19 -1 10sty 19 PS0424 2.251 M

WS0428 (10L) 281 2 10sty19 WS0428  2.821 W2y 136 M5y 219 M0y 281 ] I

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** V\J\H\q\_m\ r3.00

Termin PL Us EZ W I

Zmiana Zmiana Zmiana
% %
(pb) (pb) (pb) F2.50

1L 1.73 0 2.77 -1 -0.22 0 L

2L 1.78 -1 2.71 -3 -0.16 -1

3L 1.86 -2 2.65 -4 -0.07 -2 =2.00

4L 1.97 -1 2.62 -4 0.04 -2 |

5L 2.08 -2 2.62 -5 0.15 -3

8L 231 3 2.68 = 052 3 w\\ﬂ! b1.50

T0L 2.45 -3 2.73 -5 0.72 -4 |

Stawki WIBOR J0l - Aug " Sep Oct " Nov | Dec Jan

Termin . Zmiana 2018 | 209

%
(pb)

O/N 1.14 -7 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.45 16 b1g2

SW 1.52 0 f L

W 757 T W I -1.80

™ .64 0 M AN \ M \n L

3M 172 0 Fvnd -\ | Yl k178

oM 179 0 — | WA "Ul i, .

IM 1.82 0 176

1Y 1.87 0

=174

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** I
Termin % Zmiana W rl.?2
(pb) f B FRA 3x6 17 | k170

x4 17 0 B FRAGXD 11 [

3x6 1.71 0 M 3M WIBOR on 1/24/19 1.72 b 168

6x9 171 0 , ,

Ox12 171 0 Jul  Aug Sep Oct Nowv Dec Jan

3x9 777 0 2018 2019

6x12 1.76 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5Y USD Spread T0L% BeL 26093 RPN 3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana WCZ16425 | _ \y A N Pl i
(pb) (pb) MEs 1054 | 7 \‘; A L300

Polska 763 2 1T 24583 R |

Franda 25 7 0.41 0 CHIU 2.6491 Ny ot

Wegry 16 7 2.65 & -2.50

Hiszpania 65 4 1.05 -1 i

Witochy 221 8 2.46 -2 200

Portugalia 64 0 1.46 -1 T . ﬁ_ L

s 25 0 0.73 0 o g Vet e GUNEY |

Niemcy 1 0 - 150

\f\r/./‘m__,-/*“\_m_\,__‘f\\’\

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow th = 1.00

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia JI.I.Il. .lug Sep T Oct Nov T Dec T Jan

Zrédto: Bloomberg 2018 | 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 433 - 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 - 49,9 51,5
09:30 DE Wstepny PMI ustugi | pkt 52,1 - 53,1 51,8
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst I pkt 51,4 - 50,5 514
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi I pkt 51,5 - 50,8 51,2
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 58 59 5,8 5,7
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 00 00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 199 212
PIATEK (25 stycznia)
PL Wynik budzetu skumulowany Xl min PLN - - 11 060
10:00 DE Ifo | pkt 100,7 - 101,0
11:30 PL Aukcja obligacji 4-8 mlid PLN

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

iblikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wytqcznie inform / ani rekomendadji do zawarcia transakcji
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, | nacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg char ch ani doradztwa, Po Ik
zapewnien formacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje d
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc, Pro;

instrumentdw finansowych lub wynikéw nsowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktc
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej likacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego sp
wymieniong w tej publikadji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw, Ki
Jednostki Santander Bank Polska S,A, w jurysdykcjach swoich kra, chyba ze istniejgce prawo zezwala inac.
praw do baz danych,

V sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A,, Pior
al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-r ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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