—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Szybszy wzrost cen w sprzedazy detalicznej

Dobry wynik sprzedazy detalicznej w styczniu, gorszy w budownictwie
Poprawa w ustugowych PMI z Europy i USA, ale przemyst ma sie Zle

Dtug traci w $lad za rynkami bazowymi

Dzi$ podaz pienigdza i wskazniki koniunktury w Polsce, Ifo i PKB z Niemiec.

Czwartek przyniést publikacje danych o sprzedazy detalicznej i wynikach budownictwa w styczniu
w kraju. W strefie euro i USA poznalisSmy wstepne dane PMI - cho¢ wskaZzniki ogétem okazaty sie
nieco lepsze od oczekiwan, to przemyst zaskoczyt z negatywnej strony (w strefie euro wskaznik
spadt ponizej 50 pkt po raz pierwszy od potowy 2013 r.). Stabo wypadty tez dane o zamdwieniach
débr trwatych i o rynku nieruchomosci w USA, zatamat sie tez jeden z tamtejszych regionalnych
wskaznikéw koniunktury. W konsekwencji ztoty nieco ostabit sie. Z kolei rentownosci obligadji
minimalnie wzrosty w $lad za rynkami bazowymi w odpowiedzi na informacje o postepie rokowan
amerykansko-chiriskich. Dzi$ Donald Trump ma sie spotkac z gtéwnym negocjatorem handlowym
Chin.

W Polsce przez Sejm przeszta nowelizacja ustawy zamrazajgcej ceny pradu, usuwajgca
obowigzek utrzymania cen producentéw bez zmian (w odpowiedzi na zarzuty Komisji
Europejskiej), pomimo jednoczesnego obnizenia akcyzy i oplaty przejsciowej. Odnotowany w
styczniu duzy spadek cen pradu otrzymywanych przez gospodarstwa domowe moze wiec w
kolejnych miesigcach zosta¢ odwrécony, podbijajgc inflacje CPI.

Sprzedaz detaliczna odnotowafa w styczniu wzrost o 52% r/r, zgodny z oczekiwaniami
rynkowymi i nieco ponizej naszej prognozy. Sprzedaz detaliczna z wylaczeniem aut wzrosta o
6,9% r/r (4,7% w grudniu i $redniej za Il pot 2018 r. 8,1% r/r) Stabos¢ z grudnia okazata sie
tymczasowa, podobnie jak w przypadku produkcji i wzrostu ptac. Dynamika sprzedazy débr
trwatych wrdcita powyzej 10% r/r. W danych zaciekawit nas skok implikowanego deflatora
sprzedazy detalicznej z 0,8% r/r do 1,3% pomimo spadku inflacji w tym samym czasie. Przyczyna
byt wzrost cen samochoddéw o 2,6% r/r oraz odziezy i obuwia, +0,9% r/r (obie kategorie przez
ostatnie pie¢ lat ani razu nie odnotowaty dodatniej dynamiki cen r/r), co pomaga wyjasni¢
skokowy wzrost inflacji bazowej (wg naszych szacunkéw) w styczniu.

Produkcja budowlana wzrosta w styczniu o 3,2% r/r, znacznie ponizej oczekiwan i grudniowego
odczytu na 12,2% r/r. Na wyniku prawdopodobnie zawazyt efekty wysokiej bazy stycznia 2018 r.
oraz mroZna aura na poczatku roku. Przy tym, produkcja w inzynierii lagdowej wzrosta o 15,3% r/r i
przy$pieszyta wobec grudnia (11,4% r/r). To naszym zdaniem efekt inwestycji publicznych
powigzanych z wydatkowaniem $rodkéw unijnych, ktére naszym zdaniem sg bliskie szczytu i w
pierwszej potowie 2019 r. powinny wspiera¢ wynik budownictwa. W Il pot. 2019 r. spodziewamy
sie osfabienia koniunktury w budownictwie.

Wg minutes z lutowego posiedzenia RPP, perspektywy dla polskiej gospodarki ulegly pewnemu
pogorszeniu, cho¢ spowolnienie wzrostu bedzie nieznacznie. Jednoczesnie inflacja bedzie
ksztattowata sie ponizej $ciezki z ostatniej projekdji, zatem wiekszo$¢ cztonkéw RPP uznata, ze
stabilizacja stép w kolejnych kwartatach bedzie najlepszym rozwigzaniem. Niektérzy czionkowie
podkreslali jednak znaczng niepewnos¢ co do CPI w $rednim okresie, a wzrost oczekiwan
inflacyjnych i pfacowych powinien skioni¢ Rade do rozwazenia podwyzek stép. Wg dokumentu
,pojawita sie takze opinia”, ze obnizki stép lub niestandardowe instrumenty polityki pienieznej
powinny zosta¢ rozwazone w razie zatamania sie aktywnosci gospodarczej. Naszym zdaniem
dokument nie zmienia perspektyw polityki pienieznej w Polsce - spodziewamy sie stabilizadji stop
przez caty 2019r.

W czwartek EURUSD wahat sie miedzy 1,1330 a 1,1360, reagujgc niewielkimi zmianami na
publikowane dane oraz nadchodzace wiadomosci. Dzi$ spodziewamy sie lekkiego spadku
EURUSD w reakdji na dane Ifo, ktére prawdopodobnie okazg sie nieznacznie ponizej oczekiwan.

EURPLN maszerowat w czwartek w gére w reakcji na stabe przemystowe dane PMI z Niemiec i
Europy oraz nieco stabsze od oczekiwan dane krajowe (budownictwo). W konsekwencji EURPLN
przesunat sie z 4,3330 rano do 4,3370 po potudniu. Dzi$ oczekujemy dalszego lekkiego ostabienia
ztotego w reakdji na spodziewane przez nas nienajlepsze dane Ifo z Niemiec.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci nieznacznie wzrosty w $lad za rynkami
bazowymi. WyraZniejsze ruchy byty widoczne na krzywej IRS, ktéra przesunefa sie w gére o 1-3 pb.
Dzi$ oczekujemy wzrostu rentownosci w $lad za Srodowg popotudniowg wyprzedazg UST.

Na aukcji zamiany Ministerstwo sprzedato obligacje za 9,49 mid zt. Oferowane byly papiery
OK0521, PS0424, WZ0524, WZ0528 i DS1029.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

& Santander

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.3335 CZKPLN 0.1690 M EURPLN 4.3
USDPLN 3.8189 HUFPLN* 1.3652 4.30
EURUSD 1.1348 RUBPLN 0.0583
CHFPLN 38169 NOKPLN 04433 +.20
GBPPLN 49811 DKKPLN 0.5807 410
USDCNY 6.7192 SEKPLN 0.4082 :
*za DOHUF 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 21/02/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.326 4.347 4.334 4.336 4.3322 {ﬂlqm
USDPLN 3.809  3.832  3.813 3827 38247 . ﬁwqﬁ%nﬂwmw 3.80
EURUSD 1.132 1.137 1.137 1.1 - 4
URUS 3 3 3 33 'H-LJNI _HL 3.70
Rynek stopy procentowej 21/02/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym |
Benchmark o Zmiana Ostatnia Papi Srednia Jul Aug Sep zgfst Now Dec | Jan 2019 Feb
(termin) ° (pb) aukcja apier rent.
PS0421 (2L) 1.54 1 71lut19  OKO0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.14 2 71ut19  PS0424 2.158 M
D51029 (100 275 £ 710t19  DS1029 2.820 M2y 154 W5y 2,14 W10y 275
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** F3.00
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
O pn* (pb) ) F2.50
1L 1.71 0 2.67 1 -0.22 0
2L 1.76 1 2.63 2 -0.16 1
3L 1.79 2 2.58 3 -0.07 2 - 2.00
4L 1.87 2 2.57 4 0.03 2
5L 1.96 3 2.57 4 0.14 3
L 516 5 565 i 076 3 W\A = 1.50
10L 2.29 3 2.71 4 0.66 2 ’_J""_H
Stawki WIBOR Jul Aug Sep  Oct  MNev = Dec  Jan  Feb
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.57 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 758 0 L
) M FRA 36 170|182
SW 1.55 0 | L
W 77 5 1 | W FRAGxT 170 b180
' My B 3M WIBOR on 2/21/19 1.72 |
™ .64 0 VIR N \n L
3M 772 0 [ o ‘U ﬂ\,ll |= '\ b1.78
6M 179 0 | Y i | -
M .82 0 \ Ifl_| IL] ! \ 176
1Y 1.87 0 I
=174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** \ i
Termin % Zmiana r1.72
b / L
(pb) / AL L
x4 1.72 0 | —F ™
3x6 7.70 1 LI
-
6x9 770 1 , , 168
X172 770 T Jul  Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
e T8 5 2018 | 2019
6x12 1.76 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread T0L* WEL 26218 R 350
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana N 4N ~J i
(pb) (pb) : Al F3.00
Polska 763 2 YT I
Franda 36 ] 0.47 0 A ~ =
Wegry 2.59 1 - -2.50
Hiszpania 76 -1 1.08 1 I
Wiochy 225 -4 2.74 3 F2.00
Portugalia 87 -4 1.39 1 TN . - -~ |
TMandia pi] T 072 ) R e U e e NIV N b1.50
Niemcy 13 1 - - )
S~ e I
—
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow .—J‘M’\NJ\ Jr_\-\\f =100

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

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 | % m/m -0,8 -0,8 -1,0
09:30 DE PMI przemyst I pkt 49,8 47,6 49,7
09:30 DE PMI ustugi I pkt 52,9 55,1 53,0
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 50,3 49,2 50,5
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 51,3 52,3 51,2
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r 5,5 5,0 3,2 12,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r 4,9 57 5.2 3,9
11:30 PL Aukcja zamiany -
14:30 us Zamaéwienia débr trwatych XII % m/m 1,7 12 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 2250 216 239,0
14:30 us Indeks Philly Fed Il 14,5 -4.1 17,0
16:00 us Sprzedaz domoéw | % m/m 0,2 -1,2 -6,4
PIATEK (22 lutego)
PL Wynik budzetu skumulowany | mlid PLN - 7.0 - -10,4
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
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