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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
PKB ponizej 5%. CPI ponizej 1%?

Polski PKB ponizej 5% r/r w IV kw.

EURPLN testuje 4,34

Krajowy dtug korzysta ze stabych danych z USA

Dzi$ polska styczniowa inflacja, kolejne wazne dane z USA

W czwartek poznalismy dane z USA, ktére miaty istotny wplyw na notowania. Grudniowa
sprzedaz detaliczna nieoczekiwanie spadta w ujeciu miesiecznym, a tygodniowa liczba nowych
bezrobotnych byfa wieksza od oczekiwan. W odpowiedzi na te dane, dolar zaczat traci¢, a
rentownosci obligacji na swiecie spadly. W nocy w USA zawarto porozumienie w sprawie
odblokowania wstrzymania dziatania rzadowej administracji. Funt stracit pod wplywem
niepewnosci przed debatg w brytyjskim parlamencie. Dzi$ od rana nastroje sg nieco
gorsze z powodu obaw o postepy w negocjacjach handlowych USA-Chiny.

Wzrost PKB w IV kw. 2018 r. wynidst 4,9% r/r, spadajac ponizej 5% po raz pierwszy od
potowy 2017 r. Odsezonowana dynamika to 0,5% kw/kw, najnizej od Il kw. 2016 r., co
potwierdza, ze polska gospodarka weszta w faze spowolnienia. Trzeba jednak miec na
uwadze, ze wynik w IV kw. ub.r. byt negatywnie zaburzony efektem kalendarzowym (uktad
dni wolnych w grudniu zachecat do dtuzszych urlopdw i przestojéow w dziatalnosci). Na
razie GUS pokazat wstepne dane i nie jest dostepne rozbicie wzrostu gospodarczego za
IV kw. Jednak opierajac sie na szacunkowych danych za caty 2018 mozna oceni¢, ze w
ostatnim kwartale roku doszto do wyhamowania wzrostu konsumpcji prywatnej i
inwestycji (do odpowiednio 3,9% r/r i 6,9%) i wystapit dodatni wktad eksportu netto do
wzrostu PKB (wbrew danym miesiecznym o handlu zagranicznym dobrami i ustugami,
ktére wypadty gorzej niz przed rokiem). W sumie wstepny wynik PKB za IV kw. 2018 r. nie
byt zaskoczeniem. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie dalszego lekkiego
wyhamowania, do $rednio 3,8% w 2019.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje wstepny (bo wedtug wag z 2018) CPI za styczen. Nasza
prognoza (0,7% r/r) jest ponizej konsensusu (1,0% r/r). Obok typowych Zrédet niepewnosci
zwigzanych z prognozowaniem, elementem ryzyka jest to w jaki sposéb GUS potraktowat
zmiany cen energii. Zakladamy, ze dla gospodarstw domowych spadty one w styczniu o
okoto 5% m/m. Warto jednak pamietac, ze dzisiejszy odczyt zostanie zrewidowany w marcu z
nowymi wagami na 2019 rok. Wyzszy niz zwykle poziom niepewnosci znajduje
odzwierciedlenie w wiekszej rozpietosci prognoz CPI - rzedu 0,6 pkt proc. w rankingu
prognoz "Parkietu". Ostatnio tak duzy rozstep miedzy prognozami widzieliSmy w maju
2017 r. (0,7 pkt proc.).

EURUSD wahat sie do$¢ dynamicznie od poczatku dnia tuz powyzej ustanowionego
dziert wczesniej nowego tegorocznego minimum na ok. 1,125. Po publikacji stabszych
danych z USA dolar zaczat traci¢ i na koniec dnia kurs wahat sie blisko 1,13, w nocy miato
miejsce umocnienie dolara po pojawieniu sie informacji o odblokowaniu wstrzymania
dziatania administracji w USA. Dzisiaj po potudniu poznamy kolejne dane zza Oceanu -
produkcje przemystowg za styczen i wstepny indeks Michigan za luty - ktére moga
przesadzi¢ o tym gdzie EURUSD zakonczy tydzien.

EURPLN testowat wczoraj opdr na 4,34 pozostajac na najwyzszym poziomie od pazdziernika.
Kurs przerwat serie siedmiu wzrostowych sesji z rzedu dzieki stabilizacji EURUSD i wcigz
dobremu nastrojowi na swiecie. USDPLN obnizyt sie z 3,855 do 3,84. Mijajace dwa tygodnie
przyniosty istotne ostabienie ztotego do euro i sgdzimy, ze na koniec tygodnia notowania
moga sie ustabilizowac. Nasza prognoza styczniowej inflacji jest ponizej konsensusu, wiec

potencjat do wyrazniejszych spadkéw EURPLN po serii wzrostdw jest ograniczony.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadty o 1-2 pb w reakcji na dane
z USA, ktére wspieraly diug na rynkach bazowych. W efekcie, polska 10-latka przebita z
gbry poziom wsparcia na 2,70%. Dzis GUS opublikuje styczniowg inflacje, ktéra naszym
zdaniem moze sie okaza¢ nizsza od konsensusu. Krétki koniec krzywej obligacyjnej
wycenia scenariusz stabilnych stép w najblizszych dwdéch latach (zgodnie z retoryka RPP),
wiec wplyw danych moze by¢ bardziej widoczny na $rodku i w mniejszym stopniu na
dtugim koncu.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.3324 CZKPLN 0.1680 M EURPLN 4,33 I
USDPLN 3.8422 HUFPLN® 13588 W \/SDPLN3.84° i F4.30
EURUSD 1.1276 RUBPLN 0.0576 ] i
CHFPLN 3.8270 NOKPLN 0.4430 .20
GBPPLN 49173 DKKPLN 0.5807 ;4_10
USDCNY 6.7758 SEKPLN 0.4124 L

*za DOHUF -4.00

Poprzednia sesja na rynku FX 14/02/2019 L

min max  otwarcie zamkn. fixing F3.90

EURPLN  4.334 4.342 4.337 4.336 4.3394 ; P e T

USDPLN 3835  3.860  3.846  3.838 38516 MMW%% A k380

EURUSD  1.125 1.131 1.128 1.130 - M [ M J.f"'#i%ﬁll J‘rr ;_3 70

1yt g f L

Rynek stopy procentowej 14/02/2019 b3.60

Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Jul - Aug Sep 2&.1?; Naw Dec | Jan?Dl‘; Feb
(termin) (pb) aukcja P rent.

PS0421 (2L) 1.53 -1 71ut19  OKO0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.15 -2 71ut19  PS0424 2.158 M

WS0428 (100) 269 2 7luti9 D51029  2.820 W2y 153 W5y 215 W10V 2.69

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F3.00

Termin us EZ —

% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) r2.50

1L 1.72 0 2.70 -1 -0.22 0

2L 1.77 -1 2.64 -3 -0.15 0

3L 1.81 -1 2.58 -3 -0.07 0 e2.00

4L 1.91 -1 2.56 -4 0.03 0

5L 2.01 -2 2.56 -4 0.13 0

8L 277 5 363 7 0.45 T ww k1.50

T0L 2.35 -2 2.69 -3 0.65 -1

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

Termin % Zmiana 2018 | 2019

(pb)

O/N 1.60 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

Zx 1 :22 g " B FRA 3x6 171|182

2W 1.58 0 W |I | =;ﬁnx§ua 2/14/19 i;g 180

™ T64 0 n \P\,. i '\ﬂ o gt ||

3M 172 0 \/ | h178

oM 1.79 0 5

IM 1.82 0 =176

v 1.87 0

=174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** i
Termin % Zmi‘;na :'1‘?2
(pb)

x4 172 i Rl

3x6 1.71 0

6x9 170 0 : , , [-1.68

9%12 169 q Jul  Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb

33 778 0 2018 2019

6x12 1.76 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego b3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* HPrL 2.5913 N -
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana M C7:1.7625 . ,’i NI WAL i
(pb) (pb) MES 11407 - T 3,00

Polska 259 B = IT-L715 e |

Franda 37 0 043 7 U 2.6262

Wegry 263 7 250

Hiszpania 77 1 1.14 0 i

Wiochy 221 3 2.72 2 F2.00

Portugalia 89 0 1.47 0 T P . L

s 77 0 0.76 7 ™ Mﬂ’""’wv ST TN AV k150

Niemcy 13 0 - - .

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow w 1.00

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia JI.IJI A.ug Sep Oct Now Dec Jan T Feb

Zrédto: Bloomberg 2018 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (15 lutego)
09:00 cz PKB IV kw. % r/r 24 - 24
10:00 PL Inflacja | % r/r 1,0 0,7 1.1
15:15 us Produkcja przemystfowa SA | % m/m 0,1 - 0,4
16:00 us Wstepny Indeks Michigan I pkt 93,5 - 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 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc, 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakge z ktérgkolwiek spdtkq
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 istniejace 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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