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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Projekcja bez inflacji

Nowa projekcja bez wyraznej presji inflacyjnej

EURUSD i zloty stabilizujg sie, funt mocniejszy przed gtosowaniem brexitowym
Obligacje w kraju stabilne, za granicg nieznaczne wzrosty rentownosci

Dzi$ gtosowanie umowy brexitowej w WIk. Brytanii, inflacja w USA

W poniedziatek opublikowano mieszane dane z Niemiec (nieco gorszg niz oczekiwano
produkgcje i lepszg wymiane handlowa). W USA dane o sprzedazy detalicznej zaskoczyly w gore.
EURUSD poruszat sie we wzglednie waskim zakresie, za$ rentownosci na rynkach bazowych
nieznacznie wzrosty, pomimo odbicia na gieldach w USA oraz wobec wypowiedzi Benoit
Coeure z EBC, ze bank nie zmienia swojego kursu oddalajac podwyzke stép i uruchamiajac
operacje TLTRO. W kraju poznalismy nowg projekcje inflacyjna. Ztoty byt relatywnie stabilny
podobnie jak rentownosci dtugu. Funt umacniat sie wczoraj przez wiekszos¢ dnia i dodatkowo
w nocy - po wspdlnym oswiadczeniu szefa Komisji Europejskiej i brytyjskiej premier, ze udato
sie wprowadzi¢ znaczace zmiany w zapisach towarzyszacych projektowi umowy brexitowej,
ktory dzis ma gtosowac parlament WIk. Brytanii. Podjeto prawnie wigzace ustalenia, ze obie
strony beda dziata¢ na rzecz zastagpienia tzw. mechanizmu backstop do korica 2020 r.

Nowa projekcja NBP zaklada duzo nizszg Sciezke inflacji niz poprzednia. Dynamika CPI
pozostaje nisko w 2019 r., dochodzi nieco powyzej 2,5% na poczatku 2020 r. i powraca nieco
ponizej celuw 2021 r. Co ciekawe, wyraznie obnizono Sciezke inflacji bazowej (w 2019 .z 2,1% na
1,6% aw 2020 .z 2,7% na 2,2%). Nizszy CPI zostat uzasadniony brakiem podwyzki cen energii, a
nizsza inflacja bazowa jest wynikiem rewizji w doét luki popytowej (za sprawg podwyzszenia
szacunkéw produktu potencjalnego). Raport nie zaktada, aby zamrozenie cen pradu dziatato
réwniez po 2019 r., @ mimo to Sciezka inflacji nie ucieka niepokojgco wysoko. Raport idzie jeszcze
dalej jesli chodzi o tagodny przekaz nt. inflacji, wskazujgc na przewage ryzyk, ze ceny bedg rosty
wolniej niz pokazuje Sciezka centralna. Nadchodzaca stymulacja fiskalna jest opisana jako
dziafanie podbijajace wzrost gospodarczy (za sprawg silniejszej konsumpdji prywatnej), ale w
niewielkim stopniu modyfikujace przebieg CPI. Niestety NBP nie pokazat jak bardzo uwzglednienie
pakietu fiskalny wptyneto na gtéwne wyniki projekgii.

EURUSD pozostawat wzglednie stabilny w poniedziatek, wahajgc sie miedzy 1,1240 a 1,1260,
pomimo publikacji zaskakujgco dobrych danych o sprzedaz detalicznej w USA. Réwniez
opublikowane rano dane z Niemiec nie wplynely w istotnym sposéb na EURUSD. Dzi$
spodziewamy sie niewielkiego zejScia w dét EURUSD, czemu sprzyja¢ mogg dane inflacyjne z USA.
Z drugiej strony nowe uzgodnienia Jean-Claude'a Junckera i Theresy May w nocy przed
glosowaniem umowy brexitowej w brytyjskim parlamencie mogg zwiekszy¢ szanse na
rozstrzygniecie kwestii juz w pierwszym gtosowaniu (zaplanowano trzy: jesli dzisiejsze sie nie uda,
w $rode bedzie glosowany wniosek o wyjsciu z UE bez porozumienia, ktéry tez zapewne nie
uzyska poparcia; nastepnie w czwartek parlament zagtosuje nad przetozeniem w czasie daty
Brexitu), co wspartoby funta oraz euro wobec dolara. Bardziej prawdopodobna wydaje nam sie
jednak ,gra na czas” brytyjskich parlamentarzystéw (czyli zatwierdzenie czwartkowego wniosku o
wydtuzenie procesu wyjscia z UE).

W poniedziatek EURPLN wahat sie bez wyraznego trendu wokét 4,2980. Publikowane na
Swiecie dane nie robity wrazenia na inwestorach. Dzi$ oczekujemy lekkiego ostabienia ztotego
w slad za spodziewanym umocnieniem dolara do euro.

W przypadku pozostatych walut CEE, EURHUF wzrést z 315,50 do 315,90 w odpowiedzi na
nieznaczne pogorszenie deficytu handlowego, by w drugiej czesci dnia zneutralizowac wieksza
cze$¢ tego ruchu. Podobnie negatywnie zareagowata czeska korona (EURCZK pomaszerowat z
25,64 na 25,67) na gorsze od oczekiwan dane o wymianie handlowej. Koronie nie pomogty
nawet publikacje danych o wyzszej niz oczekiwano inflacji w lutym. USDRUB spadt z 66,40 do
65,90 a ropa zdrozata w odpowiedzi na informacje o planowanych ciecia wydobycia ropy przez
Arabie Saudyjska.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wahaty sie w waskim zakresie nie

reagujac na niewielkie wzrosty rentownosci na rynkach bazowych. Podobnie zachowywaly sie
stawki IRS. Dzi$ oczekujemy niewielkich wzrostéw dochodowosci w $lad za rynkami bazowymi.

Dzisiejsze dane GUS o handlu zagranicznym za styczen powinny pokazac¢ wzrost eksportu o ok
5-6% r/r a importu o ok 8% r/r, w obu przypadkach to nieco mniej niz $rednie tempo wzrostu w ||
pot 18 r. W przypadku eksportu bytby to i tak catkiem dobry wynik zwazywszy na sygnaty nt.
popytu zagranicznego plynace z badan ankietowych wsrdd przedsiebiorstw.
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Projekcje NBP a prognozy Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2999 CZKPLN 0.1676 [
USDPLN 3.8181 HUFPLN* 13624 b 3q] 28500
EURUSD 1.1262 RUBPLN 0.0581 r
CHFPLN 3.7794 NOKPLN 0.4411 I k3.8000
GBPPLN 5.0520 DKKPLN 0.5763 =432
USDCNY 6.7135 SEKPLN 0.4076
*za I0HUF I P3.7500
Poprzednia sesja na rynku FX 11/03/2019 =4.300
min max  otwarcie zamkn. fixing L
EURPLN 4294 4319 4302 4301 72983 - 3.7000
USDPLN  3.817 3.839 3.827 3.826 3.8199 4280
EURUSD 1.122  1.126  1.124  1.124 - L b3esoo
M EURPLN (R1) 4.30
Rynek stopy procentowej 11/03/2019 W USDPLN (R2) 3.8182 F4a.261
Obligacje na rynku miedzybankowym . T . -
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Sep Oct Nov Dec | Jan Feb Mar
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018 2019
PS0421 (2L) 1.60 2 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.22 2 71ut19  PS0424 2.158 M
DS57029 (10D 287 7 77019 DS1029 2.820 l M2y 160 M5y 222 M10v 2-8?} I
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** -\_M‘ " 3.00
Termin PL Us 4 \L\f'\f\,\_x\r/f I
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) F2.50
1L 1.72 0 2.67 1 -0.23 0
2L 1.79 1 2.60 2 -0.17 0
3L 1.85 2 2.54 1 -0.10 0 e 2.00
4L 1.93 2 2.52 1 -0.01 0 |
5L 2.03 2 2.52 1 0.09 1 —
8L 224 2 260 7 038 7 W k150
10L 2.37 2 2.66 1 0.57 1 I
Stawki WIBOR Sep ' Oct " Nev | Dec Jan " Feb | Mar
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.56 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 ; g . M FRA 3x6 172 182
W TE8 0 n, I| l“-. M FRAGX9 172 b 180
™ TEa 5 Il'u W\ r‘ﬂ M 3M WIBOR en 3/11/19 1.72 |
ATNLEERA
3M 172 0 1,78
oM 1.79 0 r
IM 1.82 0 =176
v 1.87 0 I
174

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

1
Termin % Zmiana || 9 e g\ FL72
(pb) llﬂ \—\W +1.70

x4 1.72 0 i
3%x6 1.72 0
| =
6x9 1.72 0 ; ; 168
%12 172 0 Sep Oct Now Dec Jan Feb Mar
50 775 o 2018 | 2019
6x12 1.78 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* ~ |
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana A, -
\ LY [ -
(pb) (pb) Ntaie | [3eo
Polska 2.79 -1 Y 3
B L -
Francja 30 0 0.39 5 el -~ b2 50
Wegry 3.12 -1 |
Hiszpania 61 1 1.07 -1
Whochy 197 2 2.46 3 I-2.00
Portugalia 69 0 124 o o~/ B NPT ST
Mandia 37 1 061 T A TNV F1.50
e = 1 : : NMfMM L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw - ~ I 1.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Sep Oct Mo Dec Jan Feb ' Mar_
2018 2019

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 (8 marca)

08:00 DE Zamowienia przemystowe I % m/m 0,5 -2,6 -1,6

09:00 HU Inflacja I % r/r 2,9 3,1 2,7

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza I tys. 180,0 20,0 304,0

14:30 us Rozpoczete budowy doméw I % m/m 10,9 18,6 -11,2

14:30 us Stopa bezrobocia I % 39 38 4,0

PONIEDZIALEK (11 marca)

08:00 DE Eksport | % m/m -0,5 0,0 1,5

08:00 DE Produkcja przemystowa SA I % m/m 0,5 -0,8 -04

09:00 (@4 Inflacja I % r/r 2,6 2,7 2,5

13:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m 0,0 0,2 -1,6

WTOREK (12 marca)

13:30 us Inflacja I % m/m 02 - 0,0
SRODA (13 marca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,5 - -0,9

13:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m -0,8 - 1,2

CZWARTEK (14 marca)

08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,5 - 0,5

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 9 mar tys. 2250 - 2230

15:00 us Sprzedaz nowych domow | % m/m 1,0 - 37
PIATEK (15 marca)

09:00 cz Produkcja przemystowa | % r/r 1,6 - 1.4

10:00 PL Inflacja 1l % r/r 1,2 1,2 - 0,9

11:00 EZ HICP Il % r/r 1,5 - 1,5

14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,6 - -0,6

15:00 us Indeks Michigan M1 pkt 95,8 - 93,8

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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozZliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji 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 ktérqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al, Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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