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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Gtosowania nie bedzie?

Rynek spokojny przed Fed, procedury uniemozliwiajg glosowanie Brexitu
Ztoty i inne waluty CEE zyskaty

Polskie obligacje stabilne

Dzisiaj dane z polskiego rynku pracy

Brak publikacji waznych danych ze Swiata i oczekiwanie na dzisiejsze, trzecie juz, glosowanie przez
brytyjski parlament umowy Brexitowej sprawity, ze wahania na poczatku tygodnia byly
ograniczone. W potowie dnia spiker brytyjskiej Izby Gmin John Bercow ogtosit, ze nie zezwala na
planowane na dzi$ gtosowanie, dopdki umowa nie zostanie fundamentalnie zmieniona (przy czym
nie wystarczytaby sama zmiana opinii gléwnego radcy prawnego do tego samego tekstu). Nie
wptyneto to jednak na rynki, cho¢ tymczasowo ostabiato funta. Indeksy gietdowe nieznacznie rosty,
podobnie jak rentownosci obligacji na rynkach bazowych. Premier Theresie May pozostaje
prosi¢ kraje UE na zaczynajacym sie w czwartek szczycie o dtuzsze oddalenie daty Brexitu,
nawet o 1-2 lata. Jest wysoce prawdopodobne, ze UE zgodzi sie na przedtuzenie procesu (stad
spokdj rynkéw) - gdyby jednak tak sie nie stato to za nieco ponad tydzien dosztoby do
bezumownego Brexitu.

Polska inflacja bazowa po wytgczeniu cen energii i zywnosci odbita z 0,6% w grudniu do 0,8%
w styczniu i 1,0% r/r w lutym. Miara ta jest juz najwyzej od prawie pieciu lat i naszym zdaniem pod
koniec roku moze zblizy¢ sie do 2,5% r/r. Marcowa projekcja NBP zakladata wzrost inflacji
bazowej Srednio do 1,3% r/r w | kw. 2019 (wiec w marcu musiataby wynies¢ 2,0% r/r, zeby ta
prognoza sie speita, my oczekujemy 1,3%), co oznacza, ze Rada liczyta sie z istotnym
wzrostem w tej kategorii, a mimo to nie zaostrzyfa tonu. Trzy pozostate miary inflacji tez wzrosty,
ale w poréwnaniu do 2018 r nie wygladaja imponujaco.

Styczniowy bilans ptatniczy zaskoczyt pozytywnie, z nadwyzkg 2,3 mld € na rachunku
biezgcym (wobec prognoz 1,6 mid €). Gtéwnym zrédtem niespodzianki byt niski import, ktéry
wzroést tylko 0 2,2% r/r, podczas gdy eksport o 4,1% r/r. Co ciekawe, stopa wzrostu eksportu
wyprzedzita import pierwszy raz od paZzdziernika 2017 r. Jest to dos¢ zaskakujace, gdyz popyt
zagraniczny raczej stabnie, a krajowy wcigz jest silny. Uwazamy jednak, ze pogorszenie
perspektyw strefy euro w koncu przetozy sie na polski eksport, moze jednak stac sie to nieco
pdzniej niz dotychczas sadzilismy. Dobre wyniki eksportu pozwolg polskiej gospodarce na
miekkie lagdowanie w 2019 r. (oczekujemy wzrostu o 3,8%). W 2019 r. deficyt obrotéw biezacych
pozostanie zapewne blisko wyniku z 2018 r. (0,7% PKB).

Raport NBP o rynku nieruchomosci za IV kw. 2018 r. pokazuje, ze doszto do istotnego
przyspieszenia tempa wzrostu cen ceny mieszkan. W raporcie zaznaczono, ze rynek pozostaje
w fazie wysokiej aktywnosci z solidnie rosnaca podazg nowych mieszkan a wzrost cen wynika z
przesuniecia sie popytu w strone drozszych lokali wskutek zakonczenia programu MdM. Ceny
na rynku pierwotnym w siedmiu najwiekszych miastach rosty w tempie 9,5% r/r wobec 6,5% w
Il kw., podczas gdy na rynku wtérnym ich dynamika przyspieszyta z 9,9% r/r do 11,4%. W obu
przypadkach jest to najwyzsze tempo wzrostu cen od 2008 r. W raporcie oszacowano, ze
popyt mieszkaniowy o charakterze inwestycyjnym ma wciaz historycznie wysoki udziat ok. 40%
a ok. 69% byfa kupowana za gotéwke (szacunek dotyczy mieszkan deweloperskich). Nasza
miara odnoszaca $rednie ceny mkw do S$redniej ptacy po raz kolejny pokazata spadek
dostepnosci finansowej mieszkan. Raport odnotowat tez przyspieszenie wzrostu cen dziatek
budowlanych oraz kosztéw budowy mieszkan.

EURUSD rdést wezoraj od poczatku dnia i osiggnat sesyjne maksimum na 1,136. Ruch w gére
umozliwity rosnace na otwarciu indeksy gietdowe, ale widac byto, ze kurs nie miat ochoty na duze
zmiany w obliczu zblizajacego sie posiedzenia FOMC i przez drugg potowe dnia wracat w strone
poziomu otwarcia. Przez noc para walutowa znowu delikatnie szfa w gére do ok. 1,135 nad
ranem.

EURPLN spadt wczoraj do 4,29, a USDPLN do 3,783 pod wptywem dobrego nastroju na
globalnym rynku i chwilowego odbicia EURUSD. Zioty i inne waluty regionu zaczety zyskiwac
gtéwnie pod sam koniec polskiej sesji. Wydaje sie, ze w ostatnich godzinach wczorajszego
handlu rynek z narastajgcym przekonaniem wyceniat, ze brak trzeciego gtosowania umowy
brexitowe] nie rodzi dodatkowego ryzyka wyjscia z UE bez umowy. Naszym zdaniem EURPLN
ma w tych okolicznosciach miejsce do nieco gtebszego zejscia.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji nie ulegly istotnym zmianom,
wahaly sie nieznacznie ponizej pigtkowego zamkniecia. Rozstrzygniecia ws. Brexitu powinny by¢
kluczowe dla rynku obligacji. Istotne obnizenie lub zazegnanie ryzyka ,twardego Brexitu” (o tym
dowiemy sie podczas szczytu UE 21-22 marca) mogtoby by¢ korzystne dla obligacji, bowiem
istotnie spadfoby ryzyko kredytowe.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2883 CZKPLN 0.1675 [
USDPLN 37771 HUFPLN* 13671 b 3q] 8500
EURUSD 1.1353 RUBPLN 0.0588 I I
CHFPLN 3.7762 NOKPLN 0.4420 i k3.8000
GBPPLN 5.0118 DKKPLN 0.5747 -4.32
USDCNY 6.7163 SEKPLN 0.4091
*za I0HUF I P3.7500
Poprzednia sesja na rynku FX 18/03/2019 =4.30]
min max  otwarcie zamkn. fixing L
FURPIN 4280 4310 4297  4.289 72993 f-3.7000
USDPLN  3.782 3.804 3.798 3.787 3.7876 4280
EURUSD  1.132 1.136 1.133 1.133 - L b3.6500
M EURPLN (R1) 4.29
Rynek stopy procentowej 18/03/2019 B USDPLN (R2) 27771 a.267
Obligacje na rynku miedzybankowym : -
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Sep Oct 2018”“"" Dec | Jan 20';;&' Mar
(termin) ° (pb) aukcja apler rent.
PS0421 (2L) 1.61 0 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.21 -2 71ut19 PS0424 2.158 r
D51029 (100) 288 7 710619 DS1029 2.820 l_!_?‘f 161, M5y 221 M 10y 2-88}
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** X\_ﬂ/xk 3.0
Termin PL Us EZ \Jj/\”
Zmiana Zmiana Zmiana
% o %
(pb) (pb) (pb) 2.50
1L 1.72 -1 2.66 1 -0.22 0
2L 1.80 0 2.57 1 -0.17 0
3L 1.85 -1 2.50 1 -0.10 0 200
4L 1.94 0 2.47 1 -0.01 0
5L 2.03 -1 2.48 1 0.09 -1 I
8L 224 2 255 T 038 A MW k150
0L 2.37 -1 2.62 1 0.57 -1
Stawki WIBOR Sep ' Oct " Nov | Dec Jan " Feb | Mar
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.57 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 758 7 b1g2
SW .56 0 f\ I
W 758 0 W\ Al M FRA 3x6 172 L4 09
™ 164 0 1 I” v \~ “"J \nl."\ =FR&63(9 172 ||
EIN] 75 5 \ ‘I || \ A 3M WIBOR on 3/18/19 1.72 k178
oM 1.79 0 / r
M 1.82 0 =176
1Y 1.87 0 M
=174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** o [
Termin Zmiana f II'\!‘ = rL72
% — VoL
(pb) W H1.70
x4 772 0 .- F L
3x6 1.72 -1
6x9 172 0 : [-1.68
9x12 172 x Sep Oct Mo Dec Jan Feb Mar
) 75 5 2018 | 2019
6x12 1.78 -1

Miary ryzyka fiskalnego

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 2.80 -1
Francja 28 2 0.37 0
Wegry 3.03 -2
Hiszpania 59 1 1.07 -1
Wiochy 188 1 2.37 0
Portugalia 69 -1 1.17 0
Irlandia 36 1 0.59 0
Niemcy 12 1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

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

Zrédto: Bloomberg
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CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 marca)
09:00 (o4 Produkcja przemystowa | % r/r 1,6 - -1,1 -1,4
10:00 PL Inflacja Il % r/r 1,2 1,2 1,2 0,9
11:00 EZ HICP Il % r/r 15 - 1,5 14
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 04 - 0,1 -04
15:00 us Indeks Michigan Il pkt 95,7 - 97,8 93,8
PONIEDZIALEK (18 marca)
14:00 PL Inflacja bazowa Il % r/r 1,0 0,9%* 1,0 0,6**
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych | min € 1741 1559 2316 -1 400
14:00 PL Bilans handlowy I min € -242 -493 279 -1340
14:00 PL Eksport | min € 18 694 18 694 18 492 16 005
14:00 PL Import I min € 18 666 19 187 18214 17 345
WTOREK (19 marca)
10:00 PL Zatrudnienie l % r/r 2,9 2,9 2,9
10:00 PL Ptace l % r/r 7.2 7.5 7.5
11:00 DE ZEW Il pkt 13,0 - 15,0
15:00 Us Zamowienia przemystowe | % m/m 03 - 0,1
SRODA (20 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa Il % r/r 4,9 5,1 6,1
10:00 PL PPI 1 % r/r 2,8 2,9 2,2
19:00 Us Decyzja FOMC % 2,5 - 2,5
CZWARTEK (21 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 4,5 8,0 3,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna l % r/r 5,6 - 5,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 229
13:30 us Indeks Philly Fed Il pkt 4,0 - -4,1
PIATEK (22 marca)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 48,1 - 47,6
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 54,8 - 553
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 49,5 - 49,3
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 52,5 - 52,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 l % r/r 9,1 9,1 - 8,8
15:00 us Sprzedaz domoéw I % m/m 32 - - -1,2

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
** szacunek po danych inflacyjnych GUS

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfqcznie 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 informacde zawarte w tej publikadji 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 mogty w konsekwendji tego wyniknq¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stano

wiq gwarancji 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 ktérqgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkq
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 krajow, 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!
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