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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rentownos$ci w gore w reakcji na propozycje PiS

Dtug traci po propozycjach PiS, ztoty niezbyt wrazliwy
Biuletyn GUS - odbicie w nowych zaméwieniach

Dzi$ decyzja banku centralnego Wegier, indeks nastrojéw konsumentéw w USA i debata
ws. Brexitu

W poniedziatek rentownosci krajowego dtugu wzrosty istotnie w reakcji na nowe propozycje
PiS, z kolei ztoty ostabit sie jedynie przejsciowo. Na $wiecie rentownosci obligacji USA
lekko odbity, podobnie jak indeksy giefdowe w odpowiedzi na informacje o odsunieciu w
czasie natozenia nowych cet na chifski eksport do USA. Ceny ropy naftowej spadty o ok 2
dolary po wypowiedzi Donalda Trumpa, ze gospodarka globalna jest zbyt wrazliwa na wzrosty
cen ropy naftowej. Dzisiaj w Wielkiej Brytanii premier May ma przedstawi¢ postep jaki sie
dokonat w renegodjacji ,umowy Brexitowe]” z UE. Moze ona tez zaproponowac odtozenie w
czasie wyjscia z UE. Tymczasem lider opozycji Jeremy Corbyn powiedziat, ze popiera pomyst
ponownego referendum ws. cztonkostwa w Unii. Ostatnie doniesienia z Wielkiej Brytanii
nieco zmniejszaja ryzyko ,twardego Brexitu”.

Sposréd informacji dostarczonych przez GUS w Biuletynie Statystycznym zwrdciliSmy
uwage na ozywienie w nowych zamdwieniach eksportowych (wzrost o 11% r/r, po dwoéch
stabszych miesigcach) i na przyspieszenie dynamiki ptac po wytgczeniu gérnictwa (ktére
wrdcity w styczniu na 7,4% r/r, gdzie byly juz dwa razy w 2018). Mocny wzrost pfac
wystapit w sektorze handlu detalicznego, z 7,1% r/r do 10,6% oraz ,administrowaniu i
pozostatej dziatalnosci wspierajacej’, 10,3% r/r. Stopa bezrobocia wyniosta w styczniu
6,1% a miesieczny wzrost liczby bezrobotnych 54,2 tys. i byt podobny jak w styczniu
dwdch poprzednich lat. Niepokoi za to obraz wytaniajacy sie z danych BAEL za IV kw.
Wskaznik aktywnosci zawodowej spadt z 56,8% do 56,1%, w tym na wsi do najnizszego
poziomu o niemal szesciu lat. Najgorzej od prawie szesciu lat wypadt tez wzrost
pracujacych, 0,0% r/r wobec 0,6% w Il kw. 2018 r., przy czym stato sie to przy
utrzymujacym sie spadku liczby ludnosci w wieku produkcyjnym, o 0,5% r/r. Stopa
bezrobocia wedtug BAEL wyniosta 3,8%, tyle co w lll kw.. Naszym zdaniem sytuacja na
rynku pracy bedzie spychac¢ gospodarke w tym roku w strone nizszego wzrostu.

tukasz Hardt z RPP uznat, ze w zwigzku z zapowiedzig impulsu fiskalnego, w tym roku
stopy pozostang zapewne stabilne, a dyskusja nad podwyzkami moze sie rozpocza¢ na
przetomie 2019/2020. Zdaniem Eugeniusza Gatnara stymulacja fiskalna domaga sie
lekkiego zaostrzenia polityki monetarnej w Il pot. 2019 r. i catkowicie wyklucza potrzebe
obnizek stép czy siegania po niekonwencjonalne narzedzia. Wedtug Jerzego Zyzynhskiego,
nowe wydatki fiskalne nie spowodujg wzrostu inflacji powyzej celu, ale moga spowodowac
przegrzanie gospodarki, co mogtoby sktoni¢ do myslenia o podwyzce stép. Sadzimy, ze
do podwyzek stép moze dojs¢ nie wczesniej niz w pierwszych miesigcach 2020 .
EURUSD wzrést w poniedziatek z 1,134 do 1,136 dzieki poprawia nastroju na $wiecie, ale
pozostat nieco ponizej lokalnego maksimum. Pozytywne informacje naptywaja réwniez w
kwestii Brexitu, wiec dzisiaj kurs moze pozostac na podwyzszonym poziomie.

EURPLN wzrdst rano przejsciowo powyzej 4,34 w reakdji na zapowiedZ nowych wydatkéw
socjalnych PiS . W kolejnych godzinach kurs cofnat sie jednak do ok. 4,337. Umocnienie
funta spowodowato, ze GBPPLN przebit dzisiaj 5,0 osiggajac najwyzszy poziom od maja
2017. Oczekujemy, ze EURPLN pozostanie na podwyzszonym poziomie w oczekiwaniu na
sygnaty ws. Brexitu. Pewien wplyw na zfotego mogtaby mie¢ reakcja EURHUF na decyzje
banku centralnego Wegier (ktéry moze jeszcze zaostrzyc¢ retoryke).

Wsrod walut regionu, EURHUF wahat sie miedzy 317,30 a 317,90. EURCZK oscylowat
miedzy 25,62 a 25,66, poczagtkowo reagujac spadkami na wyzszy od oczekiwan PPI. Kurs
USDRUB zniwelowat poranny spadek do 65,2 po tym jak ropa zaczeta szybko taniec.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wzrosty o 6 pb dla 2L, 10 pb dla
5L oraz 14 pb dla 10L w odpowiedzi na nowe propozycje socjalne PiS zaprezentowane w
weekend. Stawki IRS wzrosty w podobnej skali. Oczekujemy, ze po gwattownych ruchach
z wczoraj, dzisiaj notowania sie ustabilizujg i by¢ moze obligacje odrobig cze$¢ strat. Taki
scenariusz wspierajg pozytywne sygnaty ws. Brexitu i dzisiejsza informacja z Ministerstwa
Finanséw modwiagca, ze nowe wydatki przedstawione na sobotniej konwencji PiS nie
spowodujg, ze trzeba bedzie nowelizowac budzet.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3353 CZKPLN 0.1691
USDPLN 3.8183 HUFPLN* 1.3647
EURUSD 1.1354 RUBPLN 0.0582
CHFPLN 3.8170 NOKPLN 0.4430
GBPPLN 5.0247 DKKPLN 0.5810
USDCNY 6.6961 SEKPLN 0.4098

*za ID0HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 25/02/2019

min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.333 4.346 4.337 4.337 4.3402

USDPLN  3.814 3.832 3.824 3.822 3.8241
EURUSD 1.133 1.137 1.134 1.135 -

Rynek stopy procentowej 25/02/2019

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego
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Benchmark Zmiana Ostatnia i Srednia
(termin) ° (pb) aukcja Papier rent.
PS0421 (2L) 1.60 0 71ut 19  OKO0521 1.493
PS0424 (5L) 2.25 12 71ut19  PS0424 2.158
DS1029 (10L) 2.88 14 71ut19  DS1029 2.820
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.73 2 2.67 0 -0.22 0
2L 1.80 4 2.61 1 -0.16 0
3L 1.85 6 2.56 1 -0.07 0
4L 1.95 9 2.54 2 0.02 1
5L 2.06 10 2.55 2 0.12 1
8L 2.28 12 2.63 2 0.44 1
0L 2.40 13 2.69 2 0.64 1
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 1.53 -4
T/N 1.53 -4
SW 1.55 0
2W 1.57 0
™ 1.64 0
3M 1.72 0
6M 1.79 0
9M 1.82 0
Y 1.87 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

3.60
Jul Aug  Sep = Oct Nov Dec Jan  Feb
2018 2019
Rentownosci obligacji skarbowych
M2y 160 MS5Y 2.25 W10V 2.88
= 3.00
= 2.50
= 2.00
W b 1.50
Jil Aug  Sep | Oct  Nev | Dec  Jan  Feb
2018 | 2019
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
M FRA 3x6 171|182

f\ W FRAGO 170
M 3M WIBOR on 2/25/19 1.72 |["180

Termin % Zmiana
0
(pb)
Tx4 1.72 1
3%6 1.72 2
6x9 171 1 . , . ; ,
%12 177 2 Jul Aug Sep Oct Mow Dec Jan Feb
3x0 779 7 2018 2019
6x12 1.78 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS5Y USD Spread T0L* o 350
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana R 1 r
(pb) (pb) o A +3.00
Polska 2.78 15 v L s L
Francja 35 N 0.41 0 o “ boso
Wegry 2.57 0 )
Hiszpania 71 -1 1.06 1 I
Wiochy 217 -1 2.67 0 =2.00
Portugalia 81 -3 1.36 1 TN~ . M~ L
andia v 3 070 0 S AT TS T ANV b1.50
Niemcy 13 -1 - - )
M\M i
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw M" =1.00
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Tl ug Sap v Oct Now Dec T Jan Feb —

Zrédto: Bloomberg

2018 2019
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 0,6 0,6 0,6
10:00 DE Ifo Il pkt 98,9 98,5 99,1
11:00 EZ HICP I % r/r 14 14 1,4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 9,4 9,4 8,8 9,2
PONIEDZIALEK (25 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,1 6,1 6,1 5,8
WTOREK (26 lutego)
PL Wynik budzetu skumulowany I min PLN - - -10417,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09
14:30 us Rozpoczete budowy domdw Xl % m/m -0,5 - 32
16:00 us Conference Board Konsumenci I pkt 124,2 - 120,2
SRODA (27 lutego)
DE Sprzedaz detaliczna | % m/m 1,6 - -3,1
11:00 EZ ESI I pkt 106,0 - 106,2
14:30 us Zamowienia débr trwatych % m/m 1,7 - 1,2
16:00 us Zamaéwienia przemystowe Xl % m/m 1.4 - -0,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw | % m/m 0,0 - -2,2
CZWARTEK (28 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP % m/m -1,0 - -1,0
10:00 PL PKB IV kw. % r/r - 4,9 - 49
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,5 - 34
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 2282 - 216,0
PIATEK (1 marca)
09:00 Cz PKB SA IV kw. % r/r - - 2,9
09:00 PL PMI przemyst Il pkt - 48,5 - 48,2
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 0,0 - 5,0
09:30 DE PMI przemyst pkt 49,8 - 47,6
10:00 EZ PMI przemyst pkt 50,3 - 49,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 1,5 - 1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 79 - 79
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 03 - 04
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 03 - 02
14:30 us Indeks cen PCE SA XlI % m/m 0,0 - 0,1
16:00 us Indeks Michigan I pkt 96,0 - 95,5
16:00 us ISM przemyst I pkt 56,2 - 56,6

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 majg 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 biqd, 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 odnoszqce 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 towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakce z ktdrgkolwiek spdtkq
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!

& Santander Bank Polska S.A.



