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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Przemyst wcigz odporny na spowolnienie

Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta bardziej niz oczekiwano

Ztoty stabszy do euro mimo dobrych danych z Polski

Dtug zyskuje w reakcji na doniesienia z EBC

Dzis$ krajowa sprzedaz detaliczna, produkcja budowlana i PMI z Eurostrefy

Sroda uptyneta pod znakiem spadkéw dochodowosci w kraju i na rynkach bazowych. Ztoty ostabit
sie dos¢ znacznie do euro przy niewielkim spadku EURUSD. Zmiany na rynku dtugu byly
podyktowane wypowiedzig gtéwnego ekonomisty EBC Petera Praeta, ktéry zasugerowat, ze bank
rozwaza nowg serie pozyczek wieloletnich dla bankéw (TLTRO). Produkcja przemystowa w kraju
zaskoczyta w gére, korygujac kalendarzowe straty z grudnia. Opublikowane wieczorem minutes z
ostatniego posiedzenia Fed potwierdzity wyrazny skret w strone bardziej gotebiego stanowiska -
podkreslano ryzyka dla wzrostu gospodarczego, chociaz podtrzymano determinacje w
dokonczeniu redukgji bilansu.

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 6,1% r/r, przebijajac oczekiwania rynkowe (3,7%) i
nasze (5,5%). Po odsezonowaniu, produkcja wzrosfa o 1,7% m/m, potwierdzajac nasza hipoteze,
ze grudniowa stabos¢ (-0,4% m/m) wywofana byta przede wszystkim efektem kalendarzowym. Jak
dotychczas polski przemyst nie odczuwa mocno skutkéw spowolnienia w Europie, a sektory
zorientowane na eksport pokazaty catkiem dobre wyniki. Mimo to zaktadamy, ze do pewnego
spowolnienia w Polsce dojdzie i w IV kw. 2019 dynamika produkdji obnizy sie w okolice 3% r/r.
Naszym zdaniem w | kw. 2019 polska gospodarka dozna fagodnego spowolnienia (wzrost PKB
moze wyhamowac z 4,9% r/r do 4,3% r/r), ale do petniejszej oceny przydatne beda kolejne dane.

Dynamika PPl urosfa w styczniu z 2,1% r/r do 2,2%, wobec oczekiwanego lekkiego hamowania.
Duzy wkiad do tego wzrostu miat sektor wytwarzania i dostarczania pradu, gazu i ogrzewania.
Zatem ustawa zamrazajgca ceny pradu nie uchronita firm od wzrostu kosztéw energii. Musimy
jeszcze poczekad, zeby zobaczy¢ na ile te wyzsze koszty zostang przerzucone na konsumentéw.

Wskazniki nastrojéw konsumenckich podniosty sie delikatnie w lutym, kontynuujac odbicie po
duzym spadku z korica ub.r. (najwyrazniej zwigzanego z obawami o wzrosty cen energii). Doszio
do wyraZnej poprawy w oczekiwanej sytuadji finansowej gospodarstw domowych (nowy rekord w
tej kategorii), co wydaje sie nam spéjne z naszymi prognozami, zaktadajacymi utrzymanie wysokiej
dynamiki ptac. Wyniki badania koniunktury konsumenckiej wspierajg naszg prognoze, ze wzrost
konsumpdji prywatnej pozostanie solidny w kolejnych kwartatach. Trzeba jednak odnotowa¢, ze w
lutym pogorszyto sie nastawienie konsumentéw wobec podejmowania waznych wydatkéw.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze wobec silnego zakotwiczenia inflacji w celu nie ma
potrzeby zadnych dziatah ze strony RPP, natomiast gdyby doszto do ,katastrofalnego spadku
koniunktury” to mozliwe jest dalsze obnizanie stép procentowych, bo wg najnowszych badari NBP
negatywne skutki uboczne dla bankéw bylyby mniej dotkliwe niz wczesniej oceniano. Wczesniej
retoryka RPP szla raczej w kierunku wykluczania obnizek. Dla réwnowagi, Kamil Zubelewicz
powiedziat dzisiaj w wywiadzie dla PAP, Ze jesli inflacja dojdzie do 2,5% lub pojawi sie ryzyko jej
przyspieszenia, mozna bedzie mysle¢ o podwyzce stép i przybedzie zwolennikéw takiego ruchu.
Jednoczesnie jednak przyznat, ze prawdopodobienstwo podwyzek jest niewielkie.

W $rode EURUSD zszedt z 1,1360 do 1,1330 w reakgji na kolejne wypowiedzi przedstawicieli EBC,
ze jest niepewnos¢ dotyczaca wzrostu gospodarczego w Europie w Il potowie roku. Dopiero
wieczorem, po publikacji minutes Fed, kurs odbit w gére, Wzrost do 1,137 byt nietrwaty, ale dzi$
spodziewamy sie dalszego ostabienia dolara, w czym moga pomoéc wstepne PMI z Europy.

EURPLN rost przez wiekszo$¢ dnia, reagujac m.in. na wypowiedzi prezesa NBP, ktéry stwierdzit,
ze obecnie bardziej prawdopodobne sg obnizki niz podwyzki stép. W efekcie EURPLN wzrdst z
4,3320 do 4,3390, ale na koniec dnia wrécit do pozioméw otwarcia. Dzi$ oczekujemy lekkiego
umocnienia w odpowiedzi na publikacje wstepnych danych PMI z Eurostrefy (gdzie spodziewamy
sie zahamowania spadkéw).

W przypadku walut regionu EURCZK wahat sie w waskim zakresie miedzy 25,68, a 25,70.
Podobnie zachowywat sie EURHUF, ktérego kurs pozostawat w przedziale miedzy 317,20, a
317,70. USDRUB takze byt stabilny wahajac sie wokét 65,70.

W Srode krajowa krzywa rentownosci obnizyta sie o 1-3 pb, silniej w dtugim koncu. Reagujac w
ten sposéb za zachowanie papieréw niemieckich i amerykanskich, ktérych rentownosci spadaty w
odpowiedzi na wypowiedz Petera Praeta z EBC. Gofebie minutes Fed moga pomdc w kontynuacji
umocnienia na rynkach dtugu dzisiaj.

Dzi$ o 10:00 opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlano-
montazowej. Spodziewamy sie lepszych od konsensusu wynikow sprzedazy i stabszych w
budownictwie (na ktérym zawazy efekt bardzo wysokiej bazy).
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.3349 CZKPLN 0.1689 B EURPLN 4,34
USDPLN 3.8242 HUFPLN* 1.3669 4.30
EURUSD 1.1335 RUBPLN 0.0584
CHFPLN 38189 NOKPLN 04439 +.20
GBPPLN 4.9873 DKKPLN 0.5809 4,10
USDCNY 6.7151 SEKPLN 0.4095
*za DOHUF 4,00
Poprzednia sesja na rynku FX 20/02/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.330 4.345 4.331 4.334 4.3371
USDPLN 3810  3.834 3817 _ 3.813 3.8221 . Mﬂ”ﬁﬁwmﬁﬂmnﬂ“ﬁ ﬁuw 3.80
EURUSD 133 1437 1435 1137 - - r
'F‘],JH'II m’ﬂr 3.70
Rynek stopy procentowej 20/02/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym : ,
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Jul Aug Sep Oct Nav Dec Jan Feb
(termin) (pb) aukcja apier rent. 2018 2019
PS0421 (2L) 1.53 -1 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.12 -2 71ut19  PS0424 2.158 M
DS7029 (100 273 ] 710t 19 DS1029 2.320 M2y 153 W5 212 M10Y 2,64
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F3.00
Termin PL US EZ \\—Vf\/‘\\,_
% Zmiana % Zmiana % Zmiana M
(pb) (pb) (pb) F2.50
1L 1.71 0 2.66 -1 -0.22 0
2L 1.74 -1 2.60 -2 -0.17 0
3L 1.77 -2 2.55 -2 -0.09 0 = 2.00
4L 1.85 -3 2.53 -1 0.01 -1
5L 1.94 -4 2.53 -1 0.11 -1
8L 2.14 -5 2.61 -1 0.43 -2 r1.50
T0L 2.25 -6 2.67 0 0.63 -1 W\J\Wﬂf
Stawki WIBOR J0l Aug  Sep  Oct | Nov | Dec  Jan  Feb
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.58 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Zv,d 1 zi 3 A M FRA 3x6 1.70 |[1-82
2W 1.57 0 f \ W FRAGX9 169 -
MR [\ M 3M WIBOR on 2/20/19 1.72 |[F1:80
™ 1.64 0 Ao N N" \ 3
3M 1.72 0
Y 1.79 0
M 1.82 0
1Y 1.87 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 1.72 -1
3x6 1.69 2
6x9 1.69 1 . . :
%12 168 1 Jul Aug Sep Oct Now Dec Jan Feb
3x9 778 0 2018 2019
6x12 1.76 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5Y USD Spread T0L* o~ 3.0
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana n \ ~J- I
(pb) (pb) = ~ A F3.00
Polska 767 8 el i
Frandja 37 ] 0.42 0 LY ~
Wegry 2.56 & - -2.50
Hiszpania 77 -1 1.10 0 I
Wrochy 225 2 279 3 k-2.00
Portugalia 87 -1 1.41 0 A . . . L
s 77 0 0.73 & TN A fh‘\fw—"\!vﬁ/\ L
Niemcy 13 0 f , - 1.50
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundow __fﬂﬁ“\"“w——.—\_/\/—/-M _/W = 1.00
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia ]Lljl .Uu.lg Sep T Oct T Nov T Dec T Jan Eeb ]
Zrédto:Bloomberg 2018 | 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 lutego)
09:00 Cz PKB SA IV kw. % r/r 2,4 29 2,4
10:00 PL Inflacja | % r/r 1,0 0,9 11
15:15 us Produkcja przemystowa SA I % m/m 0,1 -0,6 04
16:00 us Indeks Michigan I 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 = 150 27,6
SRODA (20 lutego)
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r 3,8 5,5 6,1 2,8
10:00 PL PPI 1 % r/r 2,1 1,9 2,2 2,2
20:00 us Minutes FOMC 30/01/2019 = = 0,0
CZWARTEK (21 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m -0,8 -0,8 -1,0
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 49,8 - 49,7
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 52,9 - 53,0
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 50,3 - 50,5
10:00 EZ  PMlustugi I pkt 51,3 - 51,2
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r 5,5 5,0 - 12,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r 4,9 57 - 3,9
11:30 PL Aukcja zamiany -
14:30 us Zamadwienia débr trwatych XII % m/m 1,7 - 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 2250 - 239,0
14:30 us Indeks Philly Fed I 14,5 - 17,0
16:00 us Sprzedaz domoéw I % m/m 0.2 - -6,4
PIATEK (22 lutego)
PL Wynik budzetu skumulowany | min PLN - 7000,0 - -10417,8
08:00 DE PKB WDA % r/r 0,7 - 0,6
10:00 DE Ifo Il pkt 99,0 - 99,1
11:00 EZ HICP | % r/r 1.4 - 1.4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 9,4 9,4 - 9,2

Zrédio: 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 transakgji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 ktdrqkolwiek 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 transakdje z ktdrgkolwiek 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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informagji, 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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