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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzis dane o PKB

Pozytywne wiesci z frontu wojny handlowej, negatywne z gospodarki strefy euro
Ztoty wcigz pod presja, EURUSD w doét

Polskie obligacje zyskujg mimo wzrostu rentownosci w USA

Dzis polski PKB za IV kw., po potudniu dane z USA

W srode na globalnych gietdach utrzymat sie dobry nastréj dzieki wypowiedzi prezydenta
Trumpa o mozliwym przetozeniu wejscia w zycie kolejnych cet na chirskie towary (o 60 dni)
i pomimo kolejnych stabych danych z europejskiej gospodarki. Dolar zyskat, a obligacje
USA stracity po doniesieniach z frontu wojny handlowej oraz nieco wyzszej od oczekiwan
rocznej inflacji, w tym bazowej w USA. Wspdina waluta byta z kolei pod presjg nizszej od
prognoz produkdji przemystowej w strefie euro, odczyt ten ograniczat potencjat wzrostu
rentownosci Bunda. Opublikowane dzi$ rano dane o PKB Niemiec w IV kw. byty zgodne z
oczekiwaniami (cho¢ gorsze niz mozna byto sadzi¢ po wstepnych danych) i pokazaty, ze
niemiecka gospodarka nie odrobita strat z Ill kw. 2018 (-0,2% k/k). Dzi$ w brytyjskim
parlamencie odbedzie sie debata o warunkach wyjscia z UE, ale wydaje sie, ze nie
powinna ona przynies¢ istotnego przefomu w oczekiwaniu na wynik negocjacji.

Polski deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wynidst w grudniu 2018 r. 1,4 mid €, czyli
wiecej niz oczekiwat rynek (1,0 mid €), ale mniej od naszej prognozy (1,8 mld €). Byt za to
catkiem zblizony do wyniku z grudnia 2017 r. (deficyt w wysokosci 1,35 mid €). Za takim
wynikiem stat duzy ujemny bilans handlowy débr, wynoszacy -1,34 mid €, najwiekszy od
siedmiu lat, ale samo wyrazne pogorszenie salda w grudniu to naturalne zjawisko. Eksport
zaskoczyt w doét rosnagc 2,3% r/r (konsensus 6,9%, nasza prognoza 4,2%) a import wzrést
0 3% (konsensus i nasza prognoza 6,6%). Eksport ustug kontynuowat stopniowe
hamowanie z 10% r/r do 7,9%, a import ustug rést najwolniej w 2018 r. (3,5% r/r). Wedtug
nas, spowolnienie w strefie euro odbije sie na polskim eksporcie w 2019 r. Jednoczesnie
jednak hamowac bedzie tez popyt krajowy (z ok. 5,3% w 2018 r. do 4,6% w tym roku), co
powinno obnizy¢ dynamike importu. Szacujemy, ze skumulowany 12-miesieczny deficyt
na rachunku obrotéw biezacych wyniést w grudniu 0,7% PKB, czyli niewiele jak na
obecng faze cyklu (dla poréwnania w 2007-2008 r. deficyt przekraczat 6% PKB). Co
wiecej, grudzien 2018 byt wyjatkowy pod wzgledem naptywu $rodkéw z UE na rachunek
kapitatowy - z drugim najwyzszym wynikiem w historii (3,13 mld €) - co wzmacnia wrazenie,
7e rwnowaga zewnetrzna Polski jest komfortowa.

EURUSD spadt wczoraj przejsciowo ponizej 1,13 z 1,134 neutralizujac wtorkowy wzrost.
Na korzy$¢ dolara dziataty sygnaty nt. negocjacji handlowych USA-Chiny i dane inflacyjne
z USA. Dzi$ rano EURUSD zndw jest ponizej 1,13 i sadzimy, ze w perspektywie najblizszych
dni jest potencjat do spadku kursu EURUSD.

EURPLN dtugo wahat sie wczoraj wokoét 4,328, ale pod koniec sesji zaczat lekko rosngc i i
w nocy dotknat 4,34 ustanawiajagc nowe tegoroczne maksimum. USDPLN wzrést do
niespetna 3,84 z 3,815. Sugerowalismy wczoraj, ze EURPLN moze w najblizszych dniach
kierowac sie w strone 4,34 i na razie scenariusz ten sie realizuje. Nie spodziewamy sie, by
dzisiejsza publikacji polskiego PKB wptyneta na ztotego.

Sposréd innych walut CEE, najlepiej radzita sobie wczoraj czeska korona, ktdra zyskata
do euro dzieki publikacji duzo wyzszej od prognoz styczniowej inflacji. W ostatnich tygodniach,
czescy bankierzy centralni brzmieli raczej zachowawczo oraz nie sugerowali po$piechu ze
wznowieniem cyklu podwyzek stop i stad wczorajszy spadek EURCZK do 25,78 z 25,87. W
przypadku forinta i rubla, notowania przebiegaty spokojnie, tak jak na polskim rynku.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci na krétkim i dtugim koncu krzywej
spadty o ok. 1 pb mimo ostabienia Treasuries. Wydaje sie, ze polski dtug korzystat z dos¢
dobrego zachowania Bunda, ktéry zakonczyt sesje blisko wtorkowego zamkniecia. Dzi$
spodziewamy sie dalszych nieznacznych spadkéw dochodowosci.

Dzisiaj 0 10:00 GUS opublikuje PKB za IV kw. 2018. Po wstepnych danych za caty ubiegty
rok, odczyt za IV kw. nie powinien mocno zaskoczy¢, ze wzrostem na poziomie lekko ponizej
5% r/r po raz pierwszy od Il kw. 2017. Wedtug naszych szacunkéw Zrédtem spowolnienia
byly inwestycje i konsumpcja prywatna, zas eksport netto miat pozytywny wptyw na wzrost.
Nasza prognoza 4,8% jest zgodna z konsensusem.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3358 CZKPLN 0.1682
USDPLN 3.8429 HUFPLN* 1.3611
EURUSD 1.1283 RUBPLN 0.0579
CHFPLN 3.8122 NOKPLN 0.4452
GBPPLN 4.9443 DKKPLN 0.5811 ;4_10
USDCNY 6.7640 SEKPLN 0.4157 L
*za DOHUF 400
Poprzednia sesja na rynku FX 13/02/2019 L
min max  otwarcie zamkn. fixing »3.90
EURPLN  4.326 4337 4332 4337 43312 Jq‘ r 80
-
L L Y A e
. . . . - %W(N‘W =370
Rynek stopy procentowej 13/02/2019 b3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym : : :
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Jul Aug Sep Oct Nov Dac | Jan Feb
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018 2019
PS0421 (2L) 1.54 0 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 217 0 71ut 19  PS0424 2.158 r
W50428 (100) 271 2 710t19  DS1029 2.820 M2y 154 Wsy217 M0y 271
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 3.00
Termin PL Us EZ m I
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) F2.50
1L 1.72 0 2.71 1 -0.22 0
2L 1.77 0 2.67 3 -0.16 0
3L 1.83 0 2.62 3 -0.07 1 =2.00
4L 1.92 -1 2.60 3 0.03 1
5L 2.03 -1 2.60 2 0.13 0
8L 2.24 -1 2.67 2 0.46 0 = 1.50
10L 2.37 -1 2.72 2 0.66 0 Mf L
Stawki WIBOR Jul Aug | Sep | Oct  Nev | Dec | Jan  Feb
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.60 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 :gg g " W FRA 3x6 171|182
W Tts 0 N |' \ = FRASX9 o
™ 64 5 _|'\J W LR 3M WIBOR on 2/13/19 1.72 [
3M 1.72 0 1,78
6M 1.79 0 F
M 1.82 0 =176
v 1.87 0 I
F1.74
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** I
Termin % Zmiana i :'1‘?2
(pb)
<4 171 5 b
3x6 1.71 0
6x9 1.70 0 , ; . 168
%12 170 0 Jul Aug Sep Oct Now Dec Jan Feb
50 778 5 2018 | 2019
6x12 1.76 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* HPL 2.5792 A r3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana Mz.1.7139 P ,J’f y -“‘\_;'\. i
(pb) (pb) MEs 11074 - k3.00
Polska 259 2 - 0 IT ~2.6392 |
Francja 37 0 0.42 & AU 2.5813
Wegry 2.58 -1 P25
Hiszpania 76 1 11 0 i
Wrtochy 225 -4 2.64 -2 2,00
Portugalia 88 1 1.46 -1 I . .
Ir\andiga 77 5 076 T ™ A VA S SR NJUNIVN Vg 150
Niemcy 13 0 - - i
W%“ﬂv |
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw M'— =1.00
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia JI.Ijl Aug T Sep T Oct T Now Dac T 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 2,7
SRODA (13 lutego)
09:00 (o4 Inflacja | % r/r 2,1 - 2,5 2,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -04 - -09 -1,7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -960 -1770 - 1400 -240
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -1 156 -1 640 -1340 -222
14:00 PL Eksport Xl min € 16 600 16 303 16 005 20058
14:00 PL Import Xl min € 17 881 17 943 17 345 20 280
14:30 us Inflacja | % m/m 0,1 - 0,0 -0,1
CZWARTEK (14 lutego)
08:00 DE PKB IV kw. % r/r 08 = 09 11
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 4,6 - 49
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 4,8 4,8 5,1
11:00 EZ PKB IV kw. % r/r 1.2 - 1.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 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 przemysfowa SA | % m/m 0,1 - 04
16:00 us Wstepny Indeks Michigan Il pkt 94,0 - 91,2

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, Zze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 przesztosci nie stanowiq gwarandji 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 ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc 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 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!
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