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Codziennik

Ztoty najmocniejszy do euro od sierpnia

Wstepny PKB za 2018 sugeruje stabe inwestycje i konsumpcje w IV kw.
Gotebi Fed wspomaga ztotego i waluty regionu

Polskie rentownosci spadajg po konferencji FOMC

Dzi$ miesieczne dane z rynku pracy USA

W czwartek po potudniu indeksy gieldowe powrdcity do wzrostéw w reakcji na dobre wyniki ~ Wzrost PKB% r/r

spotek oraz dyskontujgc zmiane retoryki Fed i EBC na bardziej gotebig. Rentownosci obligadji

spadaty, waluty z rynkéw rozwijajacych sie umacnialy sie, za$ dolar odrabiat straty, w czym 20 1
pomogly gotebie wypowiedzi Jensa Weidmanna z EBC. Dane o polskim PKB byly zgodne z
oczekiwaniami, za$ niemieckie dane o sprzedazy detalicznej zaskoczyly negatywnie. 15

Wzrost PKB w 2018 r. wynidst 51% wedtug wstepnych wyliczet GUS, zgodnie z nasza
prognoza, co oznacza, ze w IV kw. 2018 wzrost gospodarki wyhamowat ponizej 5%. Nasz
szacunek na IV kw. to 4,8% r/r. 2018 byt doskonatym rokiem dla polskiej gospodarki, ktéra 10
dzielnie opierata sie istotnemu spowolnieniu pomimo wyraZnie pogarszajacej sie koniunktury
w Europie. Nadszedt jednak czas, by pozegnac sie z piecioprocentowym tempem wzrostu.
Mimo to pozostajemy optymistami, chociaz ostroznymi, jesli chodzi o perspektywy na 51
najblizszy rok. Wzrost PKB bedzie naszym zdaniem z kazdym kwartatem br. coraz nizszy, ale
$rednia dynamika pozostanie niezfa, ok. 3,8%. Konsumpcja prywatna i inwestycje pozostang

wedfug nas gtownymi motorami wzrostu. Wiecej napisalisSmy we wczorajszym Komentarzu N SRR '_'u‘v'w oo
ekonomicznym. 88Rs8888¥ssos5slHs S
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Polski indeks PMI odbit w styczniu do 48,2 z 47,6 pkt i byt lepszy od oczekiwar rynkowych, 5
ale nie na tyle, by rozwia¢ obawy co do koniunktury w przemysle. Raport podkreslit staby

popyt z zagranicy, co przetozyto sie na spadek subindeksu produkgji i nowych zamdwien
eksportowych do najnizszego poziomu od potowy 2009. Sytuadje uratowat wzrost subindeksu -10
zatrudnienia powyzej 50 punktéw. Dane PMI s3 spdjne z naszg prognoza, ze gospodarka
spowalnia, przy czym ostabienie przychodzi do nas z zagranicy, a popyt krajowy powinien — £dd: GUS, Santander
tagodzic¢ jego skutki.

PKB
= Spozycie indywidualne
= Inwestycje

Indeksy PMI dla przemystu (pkt)

Opis dyskusji na styczniowym posiedzeniu RPP podkreéla, ze zdaniem wiekszosci

cztonkdw inflacja pozostanie w poblizu celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki o1
pienieznej, przy czym jej przebieg moze by¢ nizszy niz wczesniej oczekiwano. Ograniczone 59 |
ryzyko trwatego wyjscia inflacji ponad cel sprawia, ze wiekszo$¢ Rady uznaje dalszg stabilizacje

stép za wiasciwe podejscie. Jastrzebi czionkowie RPP przyznali, Ze scenariusz, ktéry 57

zmotywowaly by ich do presji na podwyzki stép jest teraz mniej prawdopodobny niz
wydawato im sie w poprzednich miesigcach. Do tego musieliby najpierw zobaczyC projekcje  og
NBP wskazujgce na utrzymywanie sie inflacji powyzej celu. Naszym zdaniem RPP dopiero w
2020 r. moze podwyzszyC stopy procentowe. 53

EURUSD skorygowat w czwartek cze$¢ wzrostow ze srodowego wieczora (po konferendji
FOMC) cofajac sie z 1,15 do 1,145. Euro stracito pod wptywem popotudniowej wypowiedz 51
Jensa Weidmanna (,jastrzebia” z EBC), ktéry stwierdzit, Ze normalizacja polityki monetarnej

zajmie lata. Finalne PMI dla strefy euro i Niemiec nie bed3 sie zapewne duzo réznity od 49 -
wstepnych szacunkéw, wiec kluczowy dla tego gdzie EURUSD zakonczy tydzien bedzie
miesieczny raport z rynku pracy USA. Rynek oczekuje wyraZnego pogorszenia po bardzo 47
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mocnym grudniu, ale fakt, ze w pewnym stopniu mogto ono wynika¢ z zamkniecia czesci T . . L oo oo oo
rzagdowych agencji moze sprawi¢, ze wieksza reakcja bedzie na odczyt powyzej niz ponizej w=w = = h = 6 =0
oczekiwan. PMI PL === PM| strefa euro

EURPLN spadt gwattownie w czwartek z 4,286 do 4,26, a USDPLN pogtebit ruch do 3,71 z = Zrédio: morkit, Santander
3,73. Ztoty i inne waluty z rynkéw wschodzacych korzystaty ze ztagodzenia retoryki FOMC. W ) )
efekcie, EURPLN znalazt sie najnize] od poczatku sierpnia istotnie zblizajac sie do waznego Departament Analiz Ekonomicznych:

wsparcia na 4,24. Sadzimy, ze perspektywa weekendu moze dzisiaj zacheca¢ do realizacji

2yskéw po wyraznym umocnieniu ziotego. al.Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa

. . L ! . email: ekonomia@santander.pl
Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i stawki IRS mocno spadty w $lad za Strona www: skarb.santander pl

umocnieniem na rynkach bazowych po Srodowej konferencji FOMC. W efekcie krajowa Piotr Bielski 22 534 18 87

krzywa rentownosci obligacji obnizyta sie o0 3-5 pb w segmencie 5-10L, za$ w 2L pozostata bez Marcin Luzifski 22 534 18 85
zmian. Dzi$ oczekujemy utrzymania nieznacznej presji na znizki dochodowosci wobec stabych Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
danych PMI z Polski. Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze na regularnej aukgji 7 lutego Konrad Soszyriski 22 534 18 86
zaoferuje 3-6 mid obligacji. Druga aukdja w lutym my by¢ aukcjg zamiany i zaplanowana jest Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

na 21 lutego.
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https://static3.santander.pl/asset/k/o/m/komentarz190131_92982.pdf
https://static3.santander.pl/asset/k/o/m/komentarz190131_92982.pdf
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2666 CZKPLN 0.1656 M EURPLN ;}K"
USDPLN 3.7289 HUFPLN® 13512 1. | 373" ! 430
EURUSD 1.1442 RUBPLN 0.0568
CHFPLN 3.7466 NOKPLN 0.4413 +.20
GBPPLN 4.8869 DKKPLN 0.5715 410
USDCNY 6.7394 SEKPLN 0.4118
*za DOHUF 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 31/01/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.259 4.290 4.289 4.262 4.2802 :
USDPLN 3708  3./58  3./56  3./22 37271 Mﬁuﬂlﬂw’mw‘“ﬂ"ﬂlﬂ 3.80
EURUSD  1.141 1.151 1.142 1.145 - | armw-‘. 3.70
Rynek stopy procentowej 31/01/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym r
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Jul - Aug Sep 2&; Nov Dec | J;Unlg
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0421 (2L) 1.48 0 25sty 19 OK0521 1.479 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.13 -3 25sty 19 PS0424 2.160 M
WS0428 (100) 272 5 25sty19 WS0428  2.783 M2y 148 W5y 213 M0V 272
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F3.00
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) F2.50
1L 1.72 0 2.70 -7 -0.22 0
2L 1.76 -1 2.61 -1 -0.17 -1
3L 1.82 -2 2.55 -1 -0.09 -2 = 2.00
4L 1.90 -3 2.53 -1 0.01 -3
5L 2.00 -4 2.54 -1 0.12 -3
8L 221 2 260 10 0.46 ) M s
0L 2.34 -4 2.66 -10 0.66 -4 o
Stawki WIBOR 30l Aug Sep Ot | Nov  Dec | Jan
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.46 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.52 2 182
SW 1.52 0 [ﬂ,L L
2W 157 0 N A M k1.80
™ 1.64 0 M r\H " A |I..,N Y A\ b
3M 772 0 I n f '.N.J *bﬂl | "W -1.78
6M .79 0 | A —
oM 782 0 | N 176
v 787 0 _l\,1 | -
[ Juwd 174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** \ i
Termin 0% Zmiana LM :'1‘?2
(pb) / B FRA 3x6 170 ) I T
x4 17 0 B FRAGXD 170 | I
3x6 1.72 0 M 3¥ WIBOR on 1/31/19 1.72 h1.68
6x9 771 1 , :
9x12 169 q Jul  fug Sep Oct Nov Dec Jan
0 Vi g 2018 | 2019
ox12 1.75 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS5YUSD Spread 10L% WEL 25632 PR r3.50
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana ] CZ-1643 |_ rog S LA ~ M L
(pb) (pb) WES 10478' - R -3.00
Polka 757 S BT 24563 T L I
Frandja 37 ) 0.40 0 CHiU 2.5804 DAy
Wegry 2.58 -1 2:50
Hiszpania 75 2 1.05 0 I
Wrtochy 203 2 2.45 1 =2.00
Portugalia 87 0 1.47 0 A P . L
s 77 0 0.72 0 o bm"‘“"\f Dt \JURITN b 1.50
Niemcy 13 0 - N o - .
T B i
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw Fﬁmmww L\-\_,_ =1.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Il ﬁ.LIg T Sep T Oct T Nov Dac T Jan 3
Zrédto: Bloomberg 2018 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (1 lutego)

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 1.4 - 1,6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 162,5 - 312,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 38 - 39
16:00 us Indeks Michigan | pkt 0,0 - 90,7
16:00 us ISM przemyst I pkt 54,3 - 54,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 publikadji 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 mogly w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spétkq
wymienionq w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw, Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S,A, w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania 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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