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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dane z Niemiec wcigz nie dajg nadziei

Kolejne stabe dane z Niemiec, jest porozumienie w USA
Ztoty dalej stabilny, euro zyskuje w $lad za gietdami
Udana aukcja obligacji bez trwatego przetozenia na ceny
Dzis$ brak publikacji waznych danych

Pigtek przynidst powrdt do wzrostéw na gietdach za sprawg publikacji kolejnych dobrych
wynikéw finansowych spétek z USA. Wieczorem ogtoszono tez, ze zakonczyto sie trwajace
rekordowo diugo zamkniecie czesci rzadowych agencji w USA. Porozumienie budzetowe
podpisane przez prezydenta Trumpa przewiduje finansowanie administracji do 15 lutego.
Rentownosci na bazowych rynkach diugu podazyty za gietfdami, podobnie EURUSD, mimo
stabych danych Ifo z Niemiec. Rentownosci krajowe ustabilizowaty sie (po udanej aukgji), zas
ztoty powrdécit do poziomdw z czwartkowego zamkniecia.

Zdaniem tukasza Hardta z RPP ,prawdopodobienstwo koniecznosci reakcji podwyzka
stép jest obecnie nizsze niz jeszcze kilka miesiecy temu”, a w obliczu duzej niepewnosci
(globalnej, ale tez ze wzgledu na zachowanie cen energii i grudniowe odbicie oczekiwan
inflacyjnych w Polsce) najlepiej zachowa¢ postawe adaptacyjna, tzn. $ledzi¢ bardziej
naptywajace dane niz bazowac na prognozach. Z kolei Eugeniusz Gatnar przewiduje, ze
w tym roku wzrost PKB Polski wyniesie ok. 4,5%. Jesli zgodnie z naszymi prognozami
zobaczymy raczej hamowanie gospodarki do nieco ponizej 4%, to moze to tagodzi¢ jego
stanowisko co do polityki pieniezne;j.

Agencja ratingowa Fitch, ktéra niedawno podniosta szacunek deficytu sektora finanséw
publicznych w Polsce do 2,2% PKB z 2%, zasygnalizowata, ze teraz spodziewa sie wyniku
rzedu 1,7%. Naszym zdaniem bedzie to jeszcze mniej. Prognoza agencji dla deficytu w
2020 r. pozostata na 2,3% PKB.

URE zatwierdzit taryfe gazowa dla odbiorcéw detalicznych. Zezwolit na podwyzke ceny
paliwa o 2,5%, ale jednoczesnie o 5% majg spas¢ stawki za dystrybucje. Wedtug
regulatora oznacza to tacznie brak wplywu na wysoko$¢ ptaconych rachunkéw. Nowa
taryfa ma obowigzywac do konca br.

EURUSD zanotowat w pigtek najwigkszy sesyjny wzrost od ostatniego dnia czerwca 2018 i na
koniec dnia byt blisko 1,14 wobec ok. 1,13 na otwarciu. Euro zyskato pomimo stabszych od
prognoz danych Ifo. Wzrostu kursu byt wspierany przez rosnace gietdy, ktére zyskiwaty w
reakgji na publikacje dobrych wynikéw spétek za Oceanem. Dzi$ oczekujemy stabilizacji
EURUSD wobec braku publikacji wazniejszych danych.

EURPLN zanotowat w pigtek rano mocny ruch w gore, napedzany przez stabsze dane Ifo z
Niemiec, osiggajac w szczytowym momencie 4,294. W dalszej czesci dnia EURPLN spadat
korzystajac z rosnacych indekséw gietdowych oraz kursu EURUSD. W efekcie, ztoty odrobit
poranne straty i na koniec dnia EURPLN byt blisko 4,285. Wahania kursu pozostaja
bardzo ograniczone i nie spodziewamy sie, by dzi$ sytuacja ulegta zmianie.

W przypadku innych walut regionu, EURHUF i EURCZK spadaty korzystajac ze wzrostéw
na gietdach, z kolei USDRUB rést przed potudniem w reakgji na znizkujace ceny ropy. Po
potudniu, wyrosty na gietdach i odbicie cen ropy pozwolito rublowi odrobi¢ straty.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadaty w oczekiwaniu na aukcje
i w reakcji na stabe dane Ifo. Po potudniu nastapito odreagowanie i krzywe wrdcity w okolice
otwarcia. Na aukdji Ministerstwo Finanséw sprzedato dug za ok. 8,5 mld zt przy popycie
11,3 mld zi. Resort podat, ze po aukdji tegoroczne potrzeby pozyczkowe pokryte sa w
43%. Dzi$ oczekujemy stabilizacji cen dtugu wobec braku publikacji wazniejszych danych.

W tym tygodniu poznamy wstepny PKB za 2018 i indeks PMI za styczen. Wzrost PKB w
ub.r. wyniost wg nas 5,1%. Warto sie tymi danymi nacieszy¢, bo to zapewne ostatni odczyt
PKB z pigtka z przodu na dtugo. Juz w IV kw. 2018 dynamika wzrostu gospodarczego
zeszta zapewne lekko ponizej tego poziomu (nasza prognoza to 4,8%), a w kolejnych
kwartatach bedzie dalej spowalnia¢, gtdwnie za sprawg pogorszenia koniunktury za
granica. W tym roku przewidujemy $rednig dynamike PKB na poziomie 3,8%. W
przypadku krajowego PMI widzimy potencjat do lekkiego odreagowania w styczniu (do
49,0 pkt) po mocnych spadkach w poprzednich miesigcach. Nie bedzie to jednak odbicie
na tyle mocne, zeby zanegowac oczekiwania nadciggajgcego spowolnienia w przemysle.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2922 CZKPLN 0.1671 M EURPLN 4.2
USDPLN 37621 HUFPLN~ 1.3506 n U_BM" MW,J.MNW 430
EURUSD 1.1409 RUBPLN 0.0571 ]
CHFPLN 3.7925 NOKPLN 04418 +.20
GBPPLN 4.9559 DKKPLN 0.5749 410
USDCNY 6.7355 SEKPLN 0.4157
*za JD0HUF 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 25/01/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.286 4.294 4.293 4.287 4.2935
USDPLN  3.755  3.802  3.799  3.758 3.7893 WHJW'FMM”JL 3.80
EURUSD 1.129 1.142 1.130 1.141 - | LWJ.. 3.70
Rynek stopy procentowej 25/01/2019 1.60
Obligacje na rynku miedzybankowym ! '
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Jul - Aug Sep 20"';? Nov Dec | 233;9
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0421 (2L) 1.35 -1 10sty 19 OKO0521 1.547 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.20 1 10sty 19 PS0424 2.251 M
WS0428 (100) 287 0 10sty19 WS0428 2821 M2y 135 W5y 219 Moy 281
e
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** F3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana 6 Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) F2.50
1L 1.73 0 2.78 1 -0.22 0
2L 1.79 1 2.75 4 -0.16 -1
3L 1.87 1 2.70 5 -0.06 2 =2.00
4L 1.97 0 2.67 6 0.04 -2
5L 2.08 0 2.68 6 0.15 -3
8L 737 7 774 5 052 3 W k150
10L 2.44 -1 2.79 6 0.72 -4
Stawki WIBOR 0l Aug j Sep ' Oet " Nev | Dec | Jan
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.23 9 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 138 7 b1
SW 1.52 0 L
2W 157 0 1,80
™ 1.64 0 F
3M 1.72 0 178
oM 1.79 0 r
IM 1.82 0 ~1.76
1Y 1.87 0 M
=174
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** I
Termin % Zmiana ) .72
(pb) / B FRA 3x6 11 | R -
1x4 17 0 B FRA6XS 171 | I
3x6 1.7 0 M 3M WIBOR on 1/25/19 1.72 168
6x9 771 0 . : , ,
X172 772 0 Jul  Aug Sep Oct Now Dec Jan
=0 T8 o 2018 | 2019
o6x12 1.77 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS5YUSD Spread 10L% WeL 26143 RN 3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana MCZ-16025( _ Y. TN r
(pb) (pb) MEs Losr| ¢ '~ AN -3.00
Polska 262 ] UUIT 24455 wa v i
Francja 25 7 0.47 0 CHIU 2.6369 N p
Wegry 16 7 2.64 4 250
Hiszpania 65 4 1.04 0 I
Wtochy 221 8 2.45 -1 =2.00
Portugalia 64 0 1.45 0 A~ A~ ﬂ_ L
s %5 0 072 0 ~ \J\”’\“"“”“"‘w-’w DT TN k1.50
Niemcy (K 0 - o -
g et s W i
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw J-J“JJNLM’\'/\F/—J\ ﬁk =1.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia JLIJI g Sep T Oct T Now Dec T Jan 3
Zrédto: Bloomberg 2018 | 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (25 stycznia)
10:00 DE Ifo I pkt 100,7 99,1 101,0
11:30 PL Aukcja obligacji
PONIEDZIALEK (28 stycznia)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (29 stycznia)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt 1249 - 1281
SRODA (30 stycznia)

11:00 EZ ESI | pkt 106,9 - 107,3
14:00 DE Inflacja HICP I % m/m -0,9 - 03
14:15 us Raport ADP I tys. 170,0 - 2713
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,5 - 34
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m 1,0 - -0,7
20:00 us Decyzja FOMC % 2,5 - 2,5
CZWARTEK (31 stycznia)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,6 - 1,6
10:00 PL PKB 2018 % r/r 5,0 5.1 4,8
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1.2 - 1.6
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 79 - 79
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218,0 - 199,0
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 03 - 04
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,5 - 0,2

14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,0 - 0,1
PIATEK (1 lutego)
09:00 PL PMI przemyst | pkt 47,5 49,0 47,6
09:55 DE PMI przemyst | pkt 51,5 - 49,9
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 513 - 50,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek I % r/r 14 - 1,6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 162,5 - 312,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 3,8 - 39
16:00 us Indeks Michigan | pkt 0,0 - 90,7
16:00 us ISM przemyst I pkt 54,3 - 54,1

Zrédto: 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
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikadji, 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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