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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Waluty CEE zyskuja

Dtug nieco mocniejszy po sugestiach o braku koniecznos$ci nowelizacji budzetu
Wegierski bak centralny sugeruje normalizacje polityki

Szef Fed , cierpliwy” w podnoszeniu stop - rentownosci UST w do6t

Dzi$ dane ESI w Europie i dane o zamoéwieniach w USA

We wtorek w USA dane o nastrojach konsumentéw zaskoczyty w gére. Jednoczesnie szef
Fed Jerome Powell podtrzymat stwierdzenie, ze Fed bedzie ,cierpliwy” z podwyzkami stép,
cho¢ stan amerykanskiej gospodarki jest dobry. W konsekwencji, rentownosci obligacji
USA obnizyty sie, a EURUSD wzrést. Wczoraj premier Wielkiej Brytanii przedstawita plan
na najblizsze tygodnie. Zapowiedziata, ze do 12 marca odbedzie sie gfosowanie nad umowa
Brexitowa, ktérej warunki do tego czasu bedzie sie starata renegocjowac. Jesli nie zostanie
ona przyjeta przez brytyjski parlament, wtedy 13 marca pod gfosowanie poddany zostanie
wniosek o wyjscie z UE bez umowy. Gdyby i ta propozycja nie zyskata wiekszosci, postowie
beda gtosowac o odtozeniu daty Brexitu, ale raczej nie dalej niz do korica czerwca. Rynek
odebrat propozycje premier May jako zmniejszajace ryzyko ,twardego Brexitu”. W kraju
przedstawiciele rzadu powiedzieli, ze nowe propozycje wydatkowe nie doprowadzg do
nowelizacji budzetu, co miato korzystny wptyw na polskie obligacje. Na Wegrzech bank
centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian sygnalizujac, ze zamierza normalizowac
polityke pieniezna. Taka retoryka przetozyfa sie na umocnienie forinta i ztotego.

Rafat Sura z RPP uznat, ze zapowiedziana stymulacja fiskalna nie zmienia jego opinii, ze
utrzymanie stép NBP bez zmian do korca 2020 r. jest bardzo prawdopodobne. Uwaza
on, ze dziatania rzadu nie wptyng istotnie na inflacje w 2019 r. i ta pozostanie ponizej
celu, natomiast w 2020 r. moze doj$¢ do przedziatu 2,5-3% r/r. Dodat, Ze propozycje
przedwyborcze PiS moga zmniejszy¢ skale spowolnienia gospodarczego w tym oraz
przysztym roku. W przypadku znacznego pogorszenia koniunktury Sura bytby skionny
siegnac raczej po obnizke stép procentowych niz po narzedzia niekonwencjonalne, ale
zaznaczyt, ze tego typu rozwazania majg charakter teoretyczny.

We wtorek EURUSD kontynuowat wzrosty w reakcji na poprawiajgce sie nastroje w zwigzku
nadziejami na unikniecie twardego Brexit-u. Ponadto dolara ostabiata wypowiedzi szefa
Fed Jerome Powella. W efekcie, EURUSD wzrést do ok. 1,14 z 1,135 nie reagujac na
lepsze od oczekiwar dane o nastrojach konsumentéw w USA. Dzi$ oczekujemy spadku
EURUSD w obliczu publikacji danych ESI z Europy, ktére naszym zdaniem bedg stabe,
oraz danych o zamdéwieniach débr trwatych w USA.

EURPLN obnizyt sie we wtorek, wspierany przez mocniejsze euro i wypowiedzi przedstawicieli
rzadu, ze budzet nie bedzie nowelizowany. Ztotego wzmacniato tez dobre zachowanie
gietd w Europie oraz umacniajacy sie forint. W efekcie, EURPLN spadt do 4,323 7 4,338, a
USDPLN do 3,79 z 3,82. Dzi$ oczekujemy publikacji stabszych danych ESI z europejskiego
biznesu, co moze umiarkowany sposéb ostabiac ztotego. Przerwe w aprecjacji wywotac
tez moze gorszy niz wczoraj nastréj na otwarciu europejskich gietd.

Wsréd walut regionu, EURHUF spadt z 317,80 do 316,50 napedzany przez zapowiedzi
normalizadji polityki pienieznej przez wegierski bank centralny oraz umacniajace sie euro.
EURCZK wzrést do 25,68 w reakcji na wypowiedz cztonka czeskiego banku centralnego
Tomasa Holuba, ktéry powiedziat, ze ,twardy Brexit” mogtby ostabi¢ korone. Na koniec
dnia kurs obnizyt sie do 25,65 dzieki stwierdzeniu, ze w takim przypadku bank centralny
bedzie bardziej sktonny do podwyzek stép. Poniedziatkowy spadek cen ropy naftowej
caty czas ostabiat rubla pchajagc USDRUB do 65,9 z 65,50.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadaty po silnej wyprzedazy w
poniedziatek. Dtugi koniec krzywej obnizyt sie 0 2,5 pb, za$ krétki i srodek o okoto 0,5-1
pb, czesciowo ruchy te wynikaty z wypowiedzi przedstawicieli rzadu mowigcych, ze nie
bedzie potrzeby nowelizowania tegorocznego budzetu. Dzi$ spodziewamy sie dalszych
znizek rentownosci w $lad malejagcymi rentownosciami dtugu amerykanskiego i spadkiem
ryzyka nowelizacji budzetu.
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Wskazniki nastrojéw konsumentéw w USA
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.3254 CZKPLN 0.1687 PLN ;,33
USDPLN 3.8007 HUFPLN* 73658 R, M B A 4.30
EURUSD 1.1381 RUBPLN 0.0578
CHFPLN 3.8020 NOKPLN 0.4440 +.20
GBPPLN 5.0397 DKKPLN 0.5797 4.10
USDCNY 6.6859 SEKPLN 0.4090 ’
*za DOHUF 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 26/02/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90
EURPLN  4.323 4.339 4.337 4.327 4.3338 .
USDPLN  3.800  3.823  3.822 _ 3.803 38124 ﬁw%ﬂﬂwﬂnﬂ‘«wﬂ 3.80
EURUSD 1.135 1.138 1.135 1.138 - M ' 3.70
b Ty '
Rynek stopy procentowej 26/02/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym . . T
Benchmark Zmiana Ostatnia , Srednia Jul - Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2018 2019
PS0421 (2L) 1.59 0 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.24 -1 71ut19  PS0424 2.158 M
DS1029 (100) 785 3 719 DS1029 2820 M2y 159 W5y 2.24 W10V 2.85
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F3.00
Termin PL UsS EZ \ff
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
’ (pb) ’ (pb) ° (pb) F2.50
1L 1.73 0 2.65 -2 -0.21 0
2L 1.80 0 2.58 -3 -0.15 1
3L 1.84 0 2.52 -4 -0.07 0 F2.00
4L 1.94 -1 2.50 -4 0.03 0
5L 2.05 -1 2.51 -4 0.13 0
8L 2.26 B 2.59 4 0.45 0 W\"\\A_f"_j 150
0L 2.39 -1 2.65 -4 0.65 1
Stawki WIBOR a0l Aug Sep " Oet | Nev = Dec | Jan | Feb
Termin Zmiana 2018 | 2019
” (pb)
O/N 1.27 -26 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Zv,d 1 :zl f 1 WFRA 3x6 172 182
W 57 0 n L W FRAGXS 171 b180
. 1 DI 1 ol
o = . A M 'vN \ B 3M WIBOR on 2/26/19 1.72 |
3M 1.72 0 =178
Y 1.79 0 r
IM 1.82 0 176
1y 1.87 0 I
1.74
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** i
Termin Zmiana r.72
* (pb) i
<4 72 0 [1.70
3%x6 1.72 0
™ 1.68
6x9 771 0 . , , ,
X172 T77 0 Jul  Aug Sep Oct Now Dec Jan Feb
3x9 79 0 2018 2019
6x12 1.78 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS5Y USD Spread 10L% s 3.50
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana R r
(pb) (pb) N 300
Polska 2.74 -2 z, - ~ b
Francja 35 1 0.41 0 R R L 5o
Wegry 2.55 0 -
Hiszpania 71 -2 1.02 0 I
Witochy 217 -5 2.60 2 2.00
Portugalia 81 2 132 0 P N . ~ |
IMandia 77 = 068 0 S A T VY -1.50
Niemcy 13 0 - - N )
%W I
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw MﬂM’\M = 1.00
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia ]I:Jl ‘ug Sep Oct T Nov T Dec T Jan T Eeb ]
Zrédto:Bloomberg 2018 | 2019
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES L.
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 | % r/r 14 = 14 14
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % r/r 9,4 9,4 8,8 9,2
PONIEDZIALEK (25 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia I % 6,1 6,1 6,1 5,8
WTOREK (26 lutego)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - -09 09
14:30 us Rozpoczete budowy domdw Xl % m/m -0,5 - -11,2 32
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 1242 - 131,4 120,2
SRODA (27 lutego)
PL Wynik budzetu skumulowany I min PLN - - -10417,8
11:00 EZ ESI Il pkt 106,0 - 106,2
14:30 us Zamowienia débr trwatych % m/m 1,7 - 1,2
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 14 - -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 - 4,9
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 - - 29
09:00 PL PMI przemyst 1l 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 | % 7.9 - 79
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 03 - 04
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 03 - 0,2
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 Il pkt 56,2 - 56,6

Zrédio: 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 majg 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztch 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spéti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 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 informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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