—
)
O
cC
O
e’
cC
O
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Fed wycofuje sie z podwyzek stép

Kolejne dane kluczowe dla perspektyw polityki pienieznej USA
Gotebi Fed umacnia ztotego i euro

Rentownosci za granicg w dot po posiedzeniu FOMC

Dzi$ dane o PKB z Polski

We wtorek indeksy gietfdowe w USA rosty, a w Europie spadaty. Na rynku walutowym wahania
byly niewielkie w oczekiwaniu na konferencje FOMC i doniesienia ws. Brexitu. Dane ADP
z rynku pracy z USA zaskoczyty w gére, podczas gdy niemiecka inflacja i europejskie ESI w
dot. Istotny wzrost wahar zanotowano wieczorem w reakdji na wynik posiedzenia FOMC.
Zgodnie z oczekiwaniami, FOMC pozostawit wczoraj wieczorem stopy procentowe
bez zmian, w tym gtéwng stope w przedziale 2,25-2,50%. Tak jak przypuszczalismy, ton
komunikatu i wypowiedzi prezesa Fed w trakcie konferencji prasowej ulegt wyraznemu
ztagodzeniu. Cztonkowie FOMC stwierdzili, ze bedg cierpliwi w ocenie jakie zmiany stép
procentowych beda odpowiednie by wspiera¢ wzrost gospodarczy i utrzymac inflacje
blisko celu. Wycofali sie oni tym samym z planu dwukrotnego podniesienia stép w
tym roku, co sugerowata grudniowa edycja prognoz. Wedtug prezesa Fed Jerome Powella,
wolniejszy wzrost gospodarczy w Europie i Chinach, niepewnos¢ odnosnie Brexitu,
trwajace negocjacje handlowe czy ostatnie zamkniecie administracji rzgdowej pogorszyty
perspektywy dla gospodarki USA. Niepewno$¢ odnosnie tych wplywu tych czynnikéw
uzasadnia jego zdaniem cierpliwo$¢ przy podejmowaniu kolejnych decyzji. Dodatkowo,
oprécz wycofania sie z podwyzek stép, prezes Fed powiedziat, ze proces normalizacji
rozmiaru bilansu banku centralnego nie doprowadzi do jego powrotu do poziomoéw
przedkryzysowych. W reakgji na istotny zwrot w polityce pienieznej FOMC, dolar stracit,
obligacje zyskaty, a indeksy gietdowe mocno wzrosty.

Wskazniki koniunktury ESI potwierdzity pogorszenie nastawienia przedsiebiorcéw w
wielu sektorach z poczatkiem roku. Wskazniki biezgcej skali aktywnosci i jej perspektyw
spadly wyraznie w przypadku sektora przemysfowego, ustugowego i handlowego.
Wedtug badania doszto jednoczesnie do obnizenia sie w tych sektorach wskaZnika
przewidywanego zatrudnienia, za to zdecydowanie odbity wskazniki oczekiwanych cen.
Wcigz bardzo dobrze wyglada budownictwo z nadal rosngcym wskaZznikiem portfela
zaméwien. Dobrze wypadly tez indeksy konsumenckie, po grudniowym zatamaniu
zwigzanym z zamieszaniem wokot cen energii. Wskaznik oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw wzrosty do najwyzszego poziomu od 4,5 roku, ale historycznie nie jest to
wysoki poziom, istotnie nizszy od wieloletniej Sredniej.

EURUSD wahat sie nieznacznie w trakcie europejskiej sesji i dopiero wynik posiedzenia
FOMC spowodowat gwattowny wzrost do powyzej 1,15 z 1,141. Dzisiaj rano poznalismy
duzo gorsze od prognoz dane o niemieckiej sprzedazy detalicznej, ale moze to by¢ za
mato by zatrzymac impuls wzrostowy kursu, chociaz dzisiaj dolar moze traci¢ juz wolniej.

EURPLN obnizat sie stopniowo od poczgtku sesji, @ USDPLN byt stabilny. EURPLN nie
zareagowat na gofebi wydZwiek posiedzenia FOMC i dopiero dzisiaj rano kurs spadt ponizej
4,28 pod wptywem wieczornego wzrostu EURUSD. USDPLN spadt do 3,72 z 3,755.
Wzrost EURUSD i dobry nastréj na otwarciu sesji moze utrzymywa¢ EURPLN na nizszym
poziomie, ale kurs i tak dalej waha sie w trendzie bocznym obserwowanym od sierpnia.

W przypadku innych walut regionu, forint korzystat z retoryki banku centralnego Wegier i
decyzji FOMC. EURCZK odbit po tym jak ministerstwo finanséw obcieto prognozy wzrostu
PKB w 2019. USDRUB spadt pod wptywem drozejacej ropy i stabego dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej oczekiwanie na decyzje FOMC stabilizowato
rentownosci. Za oceanem rentownosci nieznacznie wzrosty, a obligacje niemieckie byty
stabilne. Wynik posiedzenia FOMC pchnat rentownosci USA wyraZznie w doét i sadzimy, ze
gotebia retoryka amerykanskiego banku centralnego umocni dzisiaj takze krajowy dtug.

Dzi$ 0 10:00 poznamy wstepne dane o PKB w 2018 roku. Wzrost PKB wyniést wg nas
5,1%, najwyzej od 2007 r. 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
mogta zejs¢ 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%.
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Wskazniki nastrojéw ESI
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Gtéwny wskaznik ESI a wzrost gospodarczy
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2812 CZKPLN 0.1664 M EURPLN 4.?
USDPLN 37203 HUFPLN® 73572 M USOPLY 377 ; 430
EURUSD 1.1508 RUBPLN 0.0570
CHFPLN 3.748] NOKPLN 0.4427 +.20
GBPPLN 4.8913 DKKPLN 0.5734 410
USDCNY 6.7009 SEKPLN 0.4124
*za DOHUF 4,00
Poprzednia sesja na rynku FX 30/01/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.286 4.298 4.296 4.289 4.2952
USDPLN  3.749 3.761 3.759 3.756 3.7577 I ﬂﬁw@ﬁmnﬂ%ﬂﬁw 3.80
EURUSD 1.141 1.145 1.143 1.142 - -LHLH i ;
[ ] -fw 3.70
Rynek stopy procentowej 30/01/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym . . .
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Jul - Aug Sep Oct Nov Dec Jan
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2018 2019
PS0421 (2L) 1.48 -1 25sty 19 OK0521 1.479 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.16 -1 25sty 19 PS0424 2.160 r
WS0428 (100) 277 T 25sty 19 WS0428  2.783 M2y 148 M5y 216 Mgy 2.77
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** -3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) r2.50
TL 1.72 0 2.76 0 -0.22 0
2L 1.77 0 2.72 1 -0.16 0
3L 1.84 0 2.66 1 -0.07 0 F2.00
4L 1.94 0 2.64 1 0.04 0
5L 2.04 0 2.64 1 0.16 0
I 225 0 270 7 050 A T T e T k1.50
oL 239 0 2.76 7 0.71 2 \,/'\f—f
Stawki WIBOR ol Aug | Sep | Oct  Nev  Dec  Jan
Termin % Zmigna 2018 | 2019
(pb)
O/N 1.48 32 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.50 3 1.82
SW 1.52 0 ﬂ‘1
2W 757 0 1 f .\ 1.80
;m L : LAY
. | I\_'r“'l \/ -|‘|'| I \ f"l 1.78
&M 779 0 M U A
oM 782 0 \ . - 176
1Y 1.87 0 1
i [ d L74

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

! '\
Termin % Zmiana /—, L7
0
(pb) B FRA 3x6 170 Lm 170
|

x4 17 0 M FRA6X9 170

3%6 771 0 M 3M WIBOR on 1/30/19 1.72 168
6x9 770 & ; : s .

9x12 770 0 Jul  Aug Sep Oct Mo Dec Jan

39 777 0 2018 2019

612 775 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego L
CDS5Y USD Spread T0L* WeL 26029 o~ 3.50
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana MCZ-37315 | PEATERY oS L
(pb) (pb) MES 10704 - S e k3,00
Polska 267 2 - 1T 2.4085, 2R I
Francja 37 0 0.41 0 CHHU 2.6489 A
Wegry 265 2 250
Hiszpania 76 0 1.07 0 I
Witochy 204 -3 2.40 1 2.00
Portugalia 88 -1 1.48 0 ot ,_ ot
T 70 T 0.73 0 - AT TN b1.50
Niemcy 13 0 - - i
\JV/J\M/M——’VH,\_J/H_\’_ I
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw rv‘_"/vwd—_r =100
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia JLIJI Aug T Sap Oct Nov Dec Jan —
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 09
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt 1249 - 120,22 126,6
SRODA (30 stycznia)

11:00 EZ ESI I pkt 106,9 - 106,2 107,3
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,9 - -1,0 03
14:15 us Raport ADP I tys. 170,0 - 213 2713
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw Xl % m/m 0,5 - -2,.2 -0,9
20:00 us Decyzja FOMC % 2,5 = 2,5 2,5
CZWARTEK (31 stycznia)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,6 - -43 14
10:00 PL PKB 2018 % r/r 5,0 51 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
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 51,3 - 50,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % 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 | 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 wyfqcznie 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 wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc, 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 ktérqkolwiek 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 Zze 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!

& Santander Bank Polska S.A.



