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Codziennik
Czy EBC bedzie bardziej gotebi?

Spokojna sesja w oczekiwaniu na wazne wydarzenia
OECD tnie prognozy wzrostu

Pakiet fiskalny bez wptywu na RPP

Dzi$ decyzja EBC

Srodowa sesja przyniosta kontynuacje niewielkich zmian na rynku walutowym oraz lekkie o )
spadki rentownosci obligacji na rynkach bazowych i peryferiach strefy euro. Lutowy raport ~Marcowa projekcja NBP i prognozy Santander
ADP 7z amerykariskiego rynku pracy pokazat nieco stabszy od prognoz przyrost zatrudnienia, (W nawiasach)

ale za to dane za styczen zostaly zrewidowane wyraznie w gore. Tymczasem zrodfa z UE 2019 2020
twierdza, ze mate s3 szanse na osiggniecie w tym tygodniu przetomu w renegocjacjach Inflacja CPI 1,7(1,6) 2,727
umowy Brexitowej. Najpdzniej 12 marca ma sie tymczasem odby¢ gtosowanie nad umowg
w brytyjskim parlamencie i wyglada na to, ze weekendowe rozmowy bedg kluczowe.

Wzrost PKB 4,0 (3,8) 3,7 (34)

. . . . . ) , Zrédio: NBP, Santander
Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym gtéwna

na poziomie 1,50%. Nowe projekcje pokazaty nizszg inflacje (ze $rodkiem przedziatu nieduzo

powyzej 2,5% w 3-letnim horyzoncie) oraz wyzszy PKB (chociaz wciaz spowalniajacy) niz ~ Prognozy OECD: obecne i listopadowe (w

w poprzedniej edycji. Nizsza inflacja nie jest zaskoczeniem, bowiem w listopadowej edycji nawiasach)

przyjeto zatozenie o znacznym wzroécie cen energii. Rewizja w gére prognozy PKB to w 2019 2020
pewnym stopniu wptyw uwzlednienia nowych obietnic wyborczych PiS. Ton komunikatu Swiat 33(3.5) 3.4(3.5)
RPP nie zmienit sie. Prezes NBP powiedziat, ze zapowiedziany impuls fiskalny nie zwieksza Strefa euro 10(1.8) 12(16)
szans zacie$nienia polityki pienieznej. Powtdrzyt, ze stopy mogg pozosta¢ bez zmian o e
nawet do konca kadencji RPP (2022 r.). Ogdlnie, przestanie banku centralnego pozostato Niemcy 0.7(1.6) 1.1(1.4)
bez zmian, tak jak sie spodziewaliémy. Tak dtugo, jak inflacja pozostaje niska, zmiany Frandja 1.3(1.6) 1.3(1.5)
retoryki s mato prawdopodobne. W Radzie moze jednak zrobic sie ciekawiej pod koniec Wiochy -0.2(0.9) 0.5(0.9)
roku, gdy - zgodnie z naszymi prognozami - inflacja CPI i inflacja bazowa odbijg w gére, Wik, Brytania 0.8(1.4) 0.9(1.1)
dochodzac do celu 2,5%. Na razie jednak hastem przewodnim opisujgcym polityke USA 262.7) 222.1)

pieniezng pozostaje stabilizacja . i
Zrédfo: OECD, Santander

OECD po raz kolejny obnizyta prognozy swiatowego wzrostu (do 3,3% z 3,5% dla roku

2019 i do 3,4% do 3,5% dla 2020), w tym szczegdlnie dla strefy euro. Wzrost w strefie

euro miatby zdaniem organizacji wynies¢ w tym roku 1% (w listopadzie oczekiwata 1,8%),

a w przysztym roku 1,2% (zamiast 1,6%). Prezentacja omawiajgca nowe prognozy skupia

sie na problemach ze stabngcymi obrotami handlowymi. Niepewnos¢ (globalna a w

przypadku strefy euro tez polityczna) odbija sie na nastrojach biznesu i konsumentéw w

Europie, a takze na podejsciu firm do inwestowania oraz zatrudniania, stabnie tez wzrost

kredytu. Dodatkowym powaznym ryzykiem dla $wiatowego wzrostu podkreslonym przez

OECD jest kondycja Chin. Organizacja zaleca skoordynowang stymulacje fiskalng przez

rzady strefy euro, gdyz wiele krajéw cztonkowskich moze pozwoli¢ sobie na takie dziafanie -

ma dostatecznie dobrg kondycje budzetowg oraz dostatecznie niski poziom dtugu. W tej

rundzie prognostycznej nie pokazano nowych prognoz dla Polski.

EURUSD nie ulegt wczoraj istotnym zmianom i przez caly dzien wahat sie blisko 1,13. Dzi$
uwaga rynku skupi sie na wyniku posiedzenia EBC. W styczniu Mario Draghi nie zmienit
nastawienia sugerujac, ze bankierzy centralni woleliby sie najpierw zapozna¢ z nowymi
prognozami PKB oraz CPI. Dzi$ beda mieli je do dyspozycji i nie powinno by¢ niespodziankg
jesli oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego zostang obnizone. Zaktadamy, ze ton
moze by¢ bardziej ostrozny niz w poprzednich miesigcach, ale bank centralny nie bedzie
chciat przestraszy¢ inwestorow. W szczegdlnosci, uwazamy, ze EBC nie wycofa sie z
sugestii 0 mozliwej podwyzce stép w tym roku, cho¢ moze wskazad¢, ze nastapi ona raczej
pod koniec 2019, a nie w Il czy IIl kw. Jesli tak sie stanie, kurs EURUSD mogtby wzrosnac.

EURPLN wahat sie wczoraj wokét 4,30, a USDPLN blisko 3,805. Sadzimy, ze dzi$ reakcja Departament Analiz Ekonomicznych:

EURUSD na wynik posiedzenia EBC bedzie kluczowa dla ztotego. Widzimy szanse na

- o o . al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
umocnienie euro do dolara, co mogtoby przyczynic¢ sie do aprecjacji polskiej waluty.

email: ekonomia@santander.pl

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadty korzystajac ze zmian Strona www: skarb.santander.pl
obserwowanych za granica. Dzis notowania na rynkach bazowych tez mogg by¢ kluczowe Piotr Bielski 22 534 18 87
dla polskiego dtugu. Oczekujemy, ze wynik posiedzenia EBC wywota wzrost rentownosci Marcin Luzinski 22 534 18 85

za granica. Krajowy dtug moze sobie jednak radzi¢ lepiej niz obligacje z rynkéw bazowych Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
dzieki wcigz dobrym wynikom budzetu centralnego i pokryciu juz w 52% tegorocznych Konrad Soszynski 22 534 18 86
potrzeb pozyczkowych brutto. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie L
EURPLN 4.3000 CZKPLN 0.1680
USDPLN 38027 HUFPLNF 73635 g 34 35
EURUSD 1.1308 RUBPLN 0.0577 3
CHFPLN 3.7850 NOKPLN 0.4388 k3,80
GBPPLN 5.0061 DKKPLN 0.5763 -4.32
USDCNY 6.7087 SEKPLN 0.4092 L 1 I
*za DOHUF [ 375
Poprzednia sesja na rynku FX 06/03/2019 =4.30]
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4297 4302 4301 4299 772992 [-3.70
USDPLN  3.795 3.810 3.807 3.802 3.8038 428}
EURUSD 1.129 1133 1.130 1.131 - b3.65
EURPLN (R1) 4.30
Rynek stopy procentowej 06/03/2019 ~4.261
Obligacje na rynku miedzybankowym . . . -
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papi Srednia Sep Oct Nov Dec | Jan Feb
(termin) (pb) aukcja apier rent. 2018 2019
PS0421 (2L) 1.60 -3 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.25 -3 71ut19  PS0424 2.158 M
DS7029 (100 2.90 2 719 DS1029 2.320 l M2y 160 M5y 225 M 10V 2-90J
Stawki IRS na rynku migdzybankowym®** ‘\_M‘ r3.00
Termin PL US EZ MJ
Zmiana Zmiana Zmiana
R IR > % (pb) -2.50
1L 1.73 0 2.67 -2 -0.22 0
2L 1.80 -2 2.62 -3 -0.16 -1
3L 1.85 -2 2.57 -4 -0.07 -2 F2.00
4L 1.95 -3 2.55 -5 0.02 -3
5L 2.06 -3 2.55 -5 0.13 -3
8L 2.9 3 263 5 0.44 7 MW k150
0L 242 -4 2.70 -5 0.65 -4
Stawki WIBOR Sep Oct  MNov  Dec  Jan  Feb
Termin 0 Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.58 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Zv,d 1 :22 ] 1 B FRA 3x6 172 182
W 158 0 M\ A =FW"‘9 LA 80
™ Tea 5 VAR F.F‘J \ 3M WIBOR on 3/6/19 1.72 I
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)** AL
Termin % Zmiana 4.' T 2-1.?2
(pb) -
< 72 0 W [L.70
3%x6 1.72 0 !
6x9 71 T : , : [-1.68
%12 177 i) Sep Oct Now Dec Jan Feb
=G 775 5 2018 | 2019
6x12 1.78 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 277 -2
Francja 31 -1 0.39 0
Wegry 3.08 1
Hiszpania 61 -1 0.99 1
Wiochy 204 -3 2.48 1
Portugalia 71 1 1.29 0
Irlandia 37 -1 0.63 0
Niemcy 12 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (7 marca)

09:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r 32 - 57
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 12 - 12
13:45 EZ Decyzja EBC % 00 - 0,0
14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 216
PIATEK (8 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m - - -1,6
09:00 HU Inflacja I % r/r - - 2,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 168 - 304
14:30 us Stopa bezrobocia I % 38 - 4,0

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 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 informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakgji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,pl
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