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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czekanie na nowe prognozy Fed

Lekki niepokdj w zwigzku z rozmowami USA-Chiny

Ztoty jeszcze nieco mocniejszy

Polski dtug pod presja ostabienia za granica

Dzisiaj dane o polskiej produkcji przemystowej, wieczorem decyzja FOMC

We wtorek na globalnym rynku utrzymywat sie dos$¢ dobry nastréj. Wygladato na to, ze po
ostatnich doniesieniach z Wielkiej Brytanii inwestorzy sg coraz bardziej przekonani, ze na
zaczynajgcym sie jutro szczycie UE premier Theresa May uzyska znaczne przetozenie daty
Brexitu. Funt byt wczoraj stabilny, ale euro jeszcze lekko zyskiwato do dolara, co razem ze
wzrostami na europejskich parkietach korzystnie wptywato na waluty regionu CEE. Dtug na
rynkach bazowych i peryferiach strefy euro tracit, do czego oprécz optymizmu panujacego na
gietdach przyczynity sie odczyt indeksu oczekiwar ZEW, ktéry wzrdst juz pigty miesigc z rzedu.
Indeks obrazujgcy ocene biezace] sytuacji w Niemczech spadt natomiast szésty raz z rzedu i
osiggnat najnizszy poziom od grudnia 2014. W ostatnich miesigcach pojawity sie sygnaty
sugerujace, ze obserwowane od poczatku 2018 spowolnienie gospodarcze w strefie euro zbliza sie
ku koncowi, ale na razie nie s3 to oznaki jednoznaczne. Wczorajsze dane z USA byly nieco gorsze
od oczekiwan. Nastroje rynkowe pogorszyly sie w nocy wobec doniesien o podwazaniu przez
Chiny dotychczasowych ustalen w ramach trwajgcych negocjacji handlowych z USA. Agencja
Bloomberg podata, ze, wedtug oséb zaangazowanych w proces, UE zamiast da¢ Wielkiej
Brytanii zgode na oddalenie daty Brexitu przyzwoli jedynie podczas startujgcego jutro szczytu
na trzecie gtosowanie umowy jeszcze przed 29 marca (obecng datg Brexitu). Zaleznie od
wyniku podjeta zostanie przez UE decyzja o nowym terminie wyjscia, prawdopodobnie juz bez
zwolywania dodatkowego szczytu (wymagana jest jednomysina akceptacja przez kraje
cztonkowskie), przy czym Wielka Brytania bedzie musiata okresli¢ jasno czemu stuzy¢ ma to
przedfuzenie.

Dzisiaj wieczorem FOMC ogtosi decyzje ws. stép procentowych. Po styczniowym istotnym
ztagodzeniu retoryki na rynku panuje konsensusu, ze w marcu stopy procentowe Fed nie
ulegng zmianie. Amerykanscy bankierzy centralni bedg mieli jednak do dyspozycji nowe
prognozy gospodarcze. Nie zakladamy istotnych zmian w retoryce banku, ktéra i tak jest juz
gotebia. Rynek wycenia obecnie obnizki stép w USA, co wg nas jest nie uzasadnione.

Wedtug danych GUS, w lutym pftace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty o 7,6% r/r, a
zatrudnienie o 2,9% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Zaktadamy, ze tempo wzrostu ptac
powinno pozosta¢ w tym roku dos¢ solidne wobec malejgcego zasobu sity roboczej. Dynamika
zatrudnienia bedzie z kolei zapewne spowalnia¢ biorgc pod uwagg symptomy sugerujgce
stabnacy naptyw pracownikéw z zagranicy. Wzrost dochoddéw do dyspozycji gospodarstw
domowych bedzie korzystnie wptywat na konsumpcje, ktéra bedzie gtéwnym silnikiem wzrostu.
Efekt bedzie widoczny zwfaszcza w Il kw. br., kiedy do kieszeni trafig dodatkowe Swiadczenia z
nowego pakietu fiskalnego.

EURUSD przebit wczoraj nieznacznie poniedziatkowy szczyt, ale nie kontynuowat ruchu w gére
w oczekiwaniu na rozwoj sytuacji ws. Brexitu oraz dzisiejszg decyzje FOMC.

EURPLN spadt wczoraj trzecig sesje z rzedu korzystajgc z dobrego nastroju na Swiecie i
wzrostu EURUSD. Kurs osiggnat 4,285, a wiec poziom na ktérym znajdowat sie pod koniec
stycznia tuz przed decyzjag FOMC. Woéwczas, nieoczekiwane zfagodzenie retoryki pchneto
EURPLN gwattownie w dét do 4,26, ale w kolejnych tygodniach ztoty byt pod presjg m.in. obaw
o ,twardy Brexit”. Nie sadzimy, by wynik dzisiejszego posiedzenia FOMC zainicjowat tak
wyrazne zmiany jak sze$¢ tygodni temu, gdyz rynek juz nastawia sie na tagodny przekaz.

W przypadku pozostatych walut regionu, forint kontynuowat umocnienie napedzane przez
oczekiwania na rozpoczecie w przysztym tygodniu przez wegierski bank centralny procesu
normalizacji polityki pienieznej i bardzo dobry nastroj na Swiecie. Korona i rubel ustabilizowaty
sie po aprecjacji z poprzednich dni.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz stawki IRS rosty pod wptywem zmian
zachodzacych na rynkach bazowych i peryferiach strefy euro. Obie polskie krzywe wystromity
sie wczoraj. Dzi$ poznamy dane o polskiej produkdji przemystowej za luty i nasza prognoza jest
nieco powyzej konsensusu. Odczyt pokaze jednak zapewne spowolnienie w stosunku do
stycznia potwierdzajac, ze poczatek roku w krajowej gospodarce stoi pod znakiem schtodzenia
aktywnosci ekonomicznej. W rezultacie, dane nie powinny wywiera¢ presji na wzrost
rentownosci.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2851 CZKPLN 0.1671 [
USDPLN 3.7758 HUFPLN* 73693 i i b 3q] 28500
EURUSD 1.1349 RUBPLN 0.0587 I"' i r
CHFPLN 3.7760 NOKPLN 0.4426 I 'NW]I} " [ b3.8000
GBPPLN 49977 DKKPLN 0.5742 i i _ | -4.32
USDCNY 6.7039 SEKPLN 0.4702 I | Uﬂ I
*za OHUF | | = g I I =3.7500
Poprzednia sesja na rynku FX 19/03/2019 i ||| I =4.300
min max  otwarcie zamkn. fixing i I v I |
FURPLIN 486 4205 4280  4.287 7294 i Ik f-3.7000
USDPLN  3.774 3.787 3.787 3.776 3.7823 4280
EURUSD 1.133  1.136  1.33 1135 - L b3.s00
M EURPLN (R1) 4.29
Rynek stopy procentowej 19/03/2019 W USDPLN (R2) 3.7759 F4a.261
Obligacje na rynku miedzybankowym -
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Sep Oct Nov Dec Jan F'!gb Mar
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2018 201
PS0421 (2L) 1.62 1 71ut19  OK0521 1.493 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.23 2 71ut 19  PS0424 2.158 r
DS57029 (10D 290 2 77019 DS1029 2.820 l_!_?‘r‘ 162, W5y 223 M0y 2-90}
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** K\_\M et -3.00
Termin PL US EZ NJJ/\
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) F2.50
1L 1.73 0 2.65 -1 -0.22 0
2L 1.80 0 2.57 0 -0.17 0
3L 1.85 0 2.50 0 -0.09 0 e 2.00
4L 1.94 0 2.48 0 0.00 1
5L 2.03 0 2.48 0 0.10 1
8L 2.25 0 2.55 0 0.40 2 w%ﬂv b 1.50
10L 2.37 0 2.62 0 0.59 2
Stawki WIBOR Sep ' QOet " MNov | Dec Jan Feb Mar
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.57 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
m 1 ?2 8 1 M FRA 3x6 171 |18
2W 158 0 iy ' =;ﬁm§ﬂx§ua 3/19/19 172 180
™ 164 0 WA o |1
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 migdzybankowym)** 2 I
Termin % Zmiana I ¥ - 'Lh./\" =172
b - L
(pb) W_\f -1.70
x4 1.72 0 II \\I |
3%x6 1.72 0
6x9 171 0 : , [-1.68
%12 172 0 Sep Oct Nowv Dec Jan Feh Mar
33 779 0 2018 2019
ox12 1.78 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.50
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana PRl I
(pb) (pb) “\ I 300
Polska 2.80 2 ~a 3
Frandja 26 7 037 0 X ot - b 5o
Wegry 3.02 0
Hiszpania 58 5 1.07 0 I
Whochy 187 7 2.40 0 T 2.00
Portugalia 66 8 120 0 ey AN m,\/"/w R
Irlandia 36 4 0.59 0 e i b 1.50
Niemc 11 2 - -
: M’\JJ\’“—’IN\M\ I
. e - o ) e N e 1.00
‘spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Sep " Oct " Now " Dec ! Jan " Feh Mar
2018 | 2019
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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 1l % r/r 1,2 1,2 1,2 0,7
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 1,0 1,0 0,8
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 1l % r/r 2,9 2,9 2,9 2,9
10:00 PL Place Il % r/r 7.2 7.5 7.6 7.5
11:00 DE ZEW 1l pkt 13,0 - 11,1 15,0
15:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 03 - 0,1 0,1
SRODA (20 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa Il % r/r 4,8 5,1 6,1
10:00 PL PPI 1 % r/r 2,7 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 5,0 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

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 mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje 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 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 ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych,
V sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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