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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Lepsze nastroje na rynkach powinny pomaoc
ztotemu

Rosng szanse na odblokowanie ,zamkniecia rzgdu” w USA

Waluty CEE pod presjg mocnego dolara, dzi$ spodziewana stabilizacja
Rentownosci w Polsce i za granicg w gére

Dzi$ wegierska inflacja

Na poczatku tygodnia utrzymata sie negatywna presja na waluty CEE obserwowana przed
weekendem. W przypadku gtéwnych par walutowych notowania diugo przebiegaty spokojnie,
ale po potudniu zanotowano wieksze zmiany. Wczoraj funt stracit do euro oraz dolara
wskutek niepewnosci w odniesieniu do Brexitu i w oczekiwaniu na kolejne wiadomosci w tej
sprawie. Dzisiaj, a nie jutro jak pierwotnie planowano, premier Theresa May ma wystapic¢
przed brytyjskim parlamentem, aby przestawi¢ postep w negocjacjach warunkéw
opuszczenia UE. W czwartek ma sie odby¢ debata i by¢ moze kolejne glosowanie. Dzi$
od rana rynki sg w nieco lepszych nastrojach za sprawg przyblizenia sie do kompromisu
w sprawie unikniecie zaplanowanego na 15 lutego zamkniecia rzadu. Jednoczes$nie
powiato umiarkowanym optymizmem ze strony negocjacji handlowych Chiny-USA, cho¢
napiecia na Morzu Potudniowochinskim wcigz rzucajg cieh na negocjacje.

W Polsce, ptace w gospodarce narodowej utrzymaty w IV kw. 2018 r. wysokie tempo
wzrostu (7,7% r/r, wobec 7,6% w Il kw.), pomimo ze w tym samym czasie $rednia
dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w IV kw. obnizyta sie do 6,6% r/r z
6,9% w Il kw. i 7,5% w Il kw.). Naszym zdaniem 2019 r. zostanie pod znakiem
utrzymujgcej sie presji pfacowej wywotywanej szybszym od potencjatu wzrostem
gospodarczym i utrzymujacymi sie problemami firm z pozyskiwaniem sity roboczej. W
tym roku ptace w gospodarce narodowej mogg nadal rosna¢ w tempie ok. 7%.
Grudniowe dane o handlu zagranicznym opublikowane przez GUS pokazaty, ze eksport
wynidst 16,7 mid €, a import - 18,7 mld €, co wskazuje na spory deficyt handlowy (2 mid
€). Ogdlnie, dane sg zgodne z naszymi oczekiwaniami co do danych NBP, ktére zostang
opublikowane w $rode. Deficyt handlowy za IV kw. 2018 r. wyniést w sumie 2,6 mid €, a
zatem wyraznie wiecej niz rok wczesniej (0,9 mld €). Tymczasem, na podstawie rocznych
danych o PKB mozna byto wyciggna¢ wniosek, ze w IV kw. 2018 r. eksport netto miat
wyraznie dodatni wkiad do PKB, co jednak nie jest spdjne z pogtebieniem deficytu
handlowego w tym okresie. Odczyt struktury wzrostu PKB w IV kw. 2018 r. moze zatem
przynies¢ rewizje w stosunku do danych rocznych.

W wywiadzie dla PAP cztonek RPP Rafat Sura ocenit, ze aktualne procesy inflacyjne i
stabilizacja cen ropy daja podstawe do stwierdzenia, ze w tym roku nie bedzie zmiany
stép procentowych. Dodal, ze przy utrzymaniu sie stabilnych cen ropy i braku nowych
czynnikéw inflacjogennych perspektywa utrzymywania stép bez zmian wydtuzyfaby sie
automatycznie na 2020 r.

EURUSD dtugo byt stabilny tuz powyzej zesztotygodniowego dotka, ale po potudniu wznowit
ruch spadkowy i ustanowit nowe tegoroczne minimum na ok. 1,127. Byta to juz szésta z
rzedu sesja spadkowa kursu, ostatni raz tak dituga seria miata miejsce we wrzesniu.
Uwazamy, ze dzisiejsza lekka poprawa nastrojow bedzie stabilizowa¢ kurs dolara.

EURPLN zanotowat wczoraj pigta, a kurs USDPLN siédmg z rzedu sesje wzrostu i w efekcie
ustanowity nowe tegoroczne maksima na odpowiednio powyzej 4,32 i ponad 3,83. Presje
na ztotego wywierato dalsze umocnienie dolara, ktére nie sprzyjato tez innych walutom
CEE. Forint, rubel i korona stracity na wartosci, kurs EURCZK ustanowit nowe tegoroczne
maksimum na 25,86. EURPLN wzrdst wezoraj najwyzej od potowy listopada i zblizyt sie do
waznego oporu na 4,34. Sadzimy, ze poprawa nastrojdw na $wiecie i spodziewana
stabilizacja EURUSD powinny dzi$ pozwoli¢ umocni¢ sie ztotemu.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wzrosty o 1-2 pb pod wptywem
ostabienia na rynkach bazowych. W poprzednich dniach, polskie obligacje zyskiwat mniej
niz Bund czy Treasuries, a wczoraj stracit mniej niz one. Dzi$ oczekujemy dalszych
wzrostéw rentownosci (rzedu 1-2 pb) w umiarkowanym zakresie, w $lad za
spodziewanymi wzrostami dochodowosci na rynkach bazowych, po pojawieniu sie
informacji o zwiekszeniu szans na unikniecie ,zamkniecia rzadu” w USA.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.3241 CZKPLN 0.1672 b
USDPLN 3.8314 HUFPLN* 1.3548 =430
EURUSD 1.1286 RUBPLN 0.0583 r
CHFPLN 38761 NOKPLN 04408 .20
GBPPLN 4.9319 DKKPLN 0.5794 ;4_10
USDCNY 6.7760 SEKPLN 0.4128 L

*za DOHUF 4.00

Poprzednia sesja na rynku FX 11/02/2019 L

min max  otwarcie zamkn. fixing >3.90

EURPLN  4.306 4326 4370 4323 43172 r

USDPLN 3798 3837 3.806  3.836 3.879 . r W%MWWL‘“’WWLUE 380

EURUSD  1.127 1.133 1.133 1.127 - wwf H‘H‘ b3.70

Rynek stopy procentowej 11/02/2019 b3.60

Obligacje na rynku miedzybankowym :
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Jul Aug Sep Oct Nov Dec | Jan Feb
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018 2019

PS0421 (2L) 1.54 1 25sty 19 OK0521 1.479 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.17 1 25sty 19 PS0424 2.160 M

WS0428 (100) 273 T 25sty19 WS0428  2.783 M2y 154 WMsy217 M0y 273

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 3.00

Termin PL us EZ

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

1L 1.72 0 2.70 1 -0.217 0

2L 1.77 1 2.63 2 -0.16 0

3L 1.83 2 2.58 2 -0.08 0 =2.00

4L 1.92 3 2.56 3 0.01 1

5L 2.03 3 2.57 3 0.12 2

8L 2.25 3 264 3 0.45 2 W b 1.50

10L 2.37 3 2.69 3 0.65 3 I

Stawki WIBOR Jal Aug ' Sep ' Oet " Nev | Dec = Jan " Feb

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)

O/N 1.59 4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

m 1 :gg f o |MFRA 3K 172 182

W TE8 7 1 [\ | MFRA6XD 170

M ! B 3M WIBOR on 2/11/19 1.72 | 180
™ 764 0 M A II‘,F \ny -

3M 172 0 | | nJ 'L.jl \ Jl | H'(M >1.78

6M 779 0 Al il I —

9M 182 0 [ J F1.76

v 1.87 0 I

=1.74

Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** I

Termin % Zmiana : :'1.?2

(pb) | YA O

x4 1.71 0 || r

3x6 1.72 0

6x9 1.70 0 , , . [-1.68

9x12 1.69 0 ]ul ﬁ.ug SEp Oct Now Dec Jan Feb

50 778 o 2018 | 2019

6x12 1.76 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread T0L* WeL 25891 . 3:50
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana M CZ.1.6616 amtn /"' =, I
(pb) (pb) l;? ;gi = k3.00

Polska 2.59 -1 C L sl L

Franda 37 0 0.44 & Y 2.5475

Wegry 255 2 250

Hiszpania 78 -1 111 -2 I

Wrtochy 240 -10 2.72 -6 =2.00

Portugalia 90 -1 1.51 -2 A . L

Ir\andiga ry) x 077 3 ™ \”‘H“’“‘“’hf/v Rt UV Y k1,50

Niemcy 13 0 - - i

\Mﬁ%dmh_/x\_\v o~ I

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw ——fMA—F =1.00

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia ]ll.ll Bug T Sap T Oct Now T Dec Jan Feb ]

Zrédto: Bloomberg 2018 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (8 lutego)
08:00 DE Eksport XII % m/m 04 1,5 -0,3
PONIEDZIALEK (11 lutego)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (12 lutego)
09:00 HU Inflacja | % r/r 2,8 - 2,7
SRODA (13 lutego)
09:00 cz Inflacja | % r/r 21 - 2,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -04 - -1,7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -944 -1770 -221
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -1 108 -1 640 -229
14:00 PL Eksport Xl min € 16 656 16 303 20 025
14:00 PL Import Xl min € 18 078 17 943 20 254
14:30 us Inflacja | % m/m 0,1 - -0,1
CZWARTEK (14 lutego)
08:00 DE PKB IV kw. % r/r 0,8 - 1,1
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 4,7 - 4,9
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 4,9 4,8 5,1
11:00 EZ PKB IV kw. % r/r 1.2 - 1.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 221 - 234
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 - 0,2
PIATEK (15 lutego)
09:00 cz PKB IV kw. % r/r 2,4 - 2,4
10:00 PL Inflacja | % r/r 1,0 0,7 11
15:15 us Produkcja przemystfowa SA | % m/m 0,1 - 04
16:00 us Wstepny Indeks Michigan Il pkt 94,0 - 91,2

Zrédfo: 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spdtki zalezne oraz ktrykolwiek 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 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 istniejace prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,

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