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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ptace zaskoczyty w goére, produkcja tez moze

Wzrost ptac i zatrudnienia przyspieszyt w styczniu

Podwyzszona zmienno$¢ EURUSD w odpowiedzi na stowa Louisa de Guindosa
Dtug zyskuje na fali obaw o wzrost w Europie

Dzi$ krajowe dane produkcji przemystowej i minutes FOMC

We wtorek poznaliSmy dane ZEW z Niemiec, ktére zaskoczyty odczytem ponizej oczekiwan.
W ciggu dnia rynkiem walutowym i dtugu poruszyta wypowiedzZ wiceprezesa EBC Louisa de
Guindosa, ze nieuporzadkowany Brexit mogtby by¢ szokiem dla ostabione] europejskiej
gospodarki. W reakcji na to EURUSD przejsciowo sie obnizyt, ztoty nieco ostabit sie do euro,
zas obligacje zyskiwaty. W drugiej czesci dnia wzrosty nadzieje na odsuniecie grozby
trwardego Brexitu (dzisiaj Theresa May rozpoczyna serie spotkan w Brukseli), co pozwolito
na umocnienie euro i funta.

Styczniowe dane z rynku pracy zaskoczyly pozytywnie, wzrost pfac przyspieszyt do
7,5% r/r, za$ wzrost zatrudnienia do 2,9% r/r. Realny wzrost wynagrodzen wynidst 6,5% r/r i
byt najwyzszy w ostatniej dekadzie. Spodziewamy sie, ze ptace bedg nadal rosty w szybkim
tempie w efekcie pogtebiania sie niedoboru rak do pracy, przy kurczacych sie krajowych
zasobach sity roboczej oraz spowolnieniu naptywu imigrantéw. Dane o zatrudnieniu za
styczen sg trudne do interpretowania, poniewaz (jak zwykle) zostaty znieksztatcone przez
zmiane proby badanych firm na poczatku roku. Musimy wiec poczekac kolejne miesigce,
aby zobaczy¢ co dzieje sie z popytem na prace. W sumie, dane potwierdzajg nasze
oczekiwania dotyczace silnej konsumpcji prywatnej w tym roku, co powinno pomac
ztagodzi¢ (przynajmniej czeSciowo) negatywny impuls wynikajgcy ze spowolnienia
gospodarczego w Europie.

We wtorek EURUSD wahat sie w ciggu dnia w poszerzonym zakresie. Najpierw doszto do
spadku EURUSD w reakcji na wypowiedZ wiceprezesa EBC Louisa de Guindosa, ze
nieuporzadkowany Brexit mogtby by¢ szokiem dla ostabionej europejskiej gospodarki. W
dalszej czesci dnia EURUSD odrobit popotudniowe straty wracajac w okolice 1,1330, a
wieczorem nawet blisko 1,1360. Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji EURUSD wobec braku
publikacji wazniejszych danych w godzinach europejskiego handlu i oczekiwania na
wieczorna publikacje minutes z ostatniego posiedzenia Fed.

W poniedziatek, po spokojnym handlu w ciggu dnia EURPLN wzrést do 4,3320 w reakgji na
staby start gietd za Oceanem. Opublikowane rano krajowe dane o wyzszym niz oczekiwano
wzroscie ptac i zatrudnienia w styczniu nie zrobity wrazenia na inwestorach. Dzi$ zostang
ogloszone dane o produkcji przemystowej za styczen. Naszym zdaniem lepszy od
oczekiwan odczyt ptac zwieksza ryzyko pozytywnego zaskoczenia danymi o produkcji i w
konsekwencji umocnienia zfotego.

Wsréd walut regionu EURHUF i EURCZK spadaly, odpowiednio z 319,90 do 318,30 i z
25,88 od 25,86. W przypadku forinta jego umocnienie byto wspierane przez opublikowana
w poniedziatek informacje o spadku diugu panstwowego. USDRUB spadt z 66,30 do 65,90
napedzany przez wysokie ceny ropy naftowej w ciggu dnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa dochodowosci przesuneta sie we wtorek
w dét o 1-3 pb, za sprawg znizek dochodowosci na bazowych rynkach diugu oraz
wypowiedzi wiceprezesa EBC. Zaskakujgco dobre dane o ptacach i zatrudnieniu w kraju nie
zrobity wrazenia na inwestorach. Dzi$ spodziewamy sie utrzymania dochodowosci na
niskich poziomach. Oczekiwany przez nas wyzszy niz konsensus odczyt danych o produkdji
przemystowej w kraju nie bedzie miat naszym zdaniem znacznego wplywu na rynek dtugu.

Na czwartkowym przetargu zamiany obligacji Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje
OK0521, PS0424, WZ0524, WZ0528, DS1029 w zamian za OK0419 (o wartosci 13,5 mid z),
PS0719 (19,6 mld zt), DS1019 (16,7 mid zf) i WZ1020 (20,6 mld z). Nadal oczekujemy
silnego popytu ze strony sektora bankowego (ze wzgledu na jego nadptynno$¢) oraz
ograniczong podazy ze strony MF z uwagi na wysoki poziom pokrycia potrzeb
pozyczkowych brutto (47% planu rocznego).

Dzi$ o 10:00 opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej i jej cenach. Po
mocno rozczarowujacych wskaZznikach grudniowych spodziewamy sie odbicia dynamiki
produkcji w gére. Nasza prognoza to 5,5% r/r, konsensus rynkowy ok. 4% r/r. Pozytywne
zaskoczenie ze strony pfac zwieksza naszym zdaniem ryzyko w gére.

20 lutego 2019

Place i zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw, % r/r

= Zatrudnienie

8 4 Wynagrodzenia

Wynagrodzenia realne

2
Zrédfo: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
Strona www: skarb.santander.pl
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
20 lutego 2019

Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.3347 CZKPLN 0.1688
USDPLN 3.8224 HUFPLN* 1.3653 4.30
EURUSD 1.1340 RUBPLN 0.0581
CHFPLN 38168 NOKPLN 0.4459 +.20
GBPPLN 4.9888 DKKPLN 0.5809 410
USDCNY 6.7261 SEKPLN 0.4107
*za DOHUF 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 19/02/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.326 4.338 4.330 4.331 4.3303
USDPLN  3.814 3.846 3.828 3.817 3.8311 3.80
EURUSD 1.128 1.136 1.131 1.135 -
3.70
Rynek stopy procentowej 19/02/2019 1.60
Obligacje na rynku miedzybankowym : :
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Jul Aug Sep 200;; Nov Dec | Jan2019 Feb
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0421 (2L) 1.54 0 71lut19  OKO0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 214 -2 71ut19  PS0424 2.158 M
W50428 (100) 267 2 710t19  DS1029 2.820 M2y 153 W5y 214 W10V 2.67
e
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** F3.00
Termin PL UsS EZ \\ﬂm
% Zmiana % Zmiana % Zmiana e
(pb) (pb) (pb) F2.50
1L 1.71 -1 2.67 -3 -0.22 0]
2L 1.75 -1 2.62 -3 -0.17 -1
3L 1.80 -2 2.57 -4 -0.08 -1 > 2.00
4L 1.88 -2 2.54 -3 0.02 -1
5L 1.98 -3 2.55 -3 0.12 -1
8L 219 3 261 3 0.45 & W F1.50
10L 2.31 -3 2.67 -3 0.65 -1
Stawki WIBOR 0l Aug Sep ' Oct " Nov | Dec | Jan  Feb
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.58 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 ?2 8 " M FRA 3x6 171 182
2 157 i iy \ = £ WiBOR 2/19/19 173 180
™ 164 0 ATV N s = |
3M 772 0 || "\ Al b178
oM 179 0 v —
M 1.82 0 +1.76
1Y 1.87 0 r
+1.74
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** I
Termin Zmiana r172
* (pb) i
4 772 0 ~1.70
3x6 1.71 0
6x9 1.69 0 . . . 168
%12 1.69 0 ]I.Jl im_; SED Oct Nov Dec Jan FEb
e T8 5 2018 | 2019
6x12 1.76 0
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread T0L* 3-50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana I
(pb) (pb) k3.00
Polska 2.56 -2 |
Francja 37 0 0.43 0
Wegry 2.61 0 -2.50
Hiszpania 77 0 1.10 0 I
Wrtochy 221 2 2.68 0 F2.00
Portugalia 89 -2 1.40 0 L
Irlandia 41 0 0.74 -2
Niemcy 73 ) - - 150
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =100
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia ]I.Iﬂ Aug Sep Oct Nov Dac ¥ Jan T Feb ]
Zrodto: Bloomberg 2018 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA  REALIZACJA OSTATNIA
KRA) WSKAZNIK OKRES L.
W- RYNEKSANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 lutego)

09:00 CZ PKB SA IV kw. %rir 24 29 24

10:00 PL Inflacja | %r/r 1.0 0.9 1.1

15:15 US Produkcja przemystowa SA | % m/m 0.1 -0.6 0.4

16:00 US Indeks Michigan Il pkt 93.5 95.5 91.2

PONIEDZIALEK (18 lutego)

Brak waznych wydarzen

WTOREK (19 lutego)

10:00 PL Zatrudnienie | %r/r 1.8 1.5 2,9 2.8
10:00 PL Ptace | %r/r 6.7 6.9 7,5 6.1
11:00 DE ZEW Il pkt = 15,0 27.6
SRODA (20 lutego)
10:00 PL Produkcja przemystowa I %r/r 3.8 5.5 - 2.8
10:00 PL PPI | % r/r 2.1 1.9 - 2.2
20:00 US Minutes FOMC 30/01/2019 - - 0.0
CZWARTEK (21 lutego)

08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0.0 - -1.0
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 0.0 - 49.7
09:30 DE PMI ustugi I pkt 0.0 - 53.0
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 50.5 - 50.5
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 51.4 - 51.2
10:00 PL Produkcja budowlana | %r/r 55 5.0 - 12.2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna I %r/r 4.9 5.7 - 3.9
11:30 PL Aukcja zamiany -

14:30 US Zamoéwienia dobr trwatych Xl %m/m 1.7 - 0.7
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tys.  225.0 - 239.0
14:30 US Indeks Philly Fed I 14.5 - 17.0
16:00 US Sprzedaz doméw I % m/m 0.2 - -6.4

PIATEK (22 lutego)
PL Wynik budzetu skumulowany I min PLN - 7000.0 - -10417.8

08:00 DE PKB WDA % r/r 0.7 - 0.6
10:00 DE Ifo I pkt  99.0 - 99.1
11:00 EZ HICP I % r/r 1.4 - 1.4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 I %r/r 9.4 9.4 - 9.2

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 rekomendacji 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 doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow 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,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spétkg
wymienionq w tej publikadji, 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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,pl
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