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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mieszane sygnaty z indeksow PMI

Optymizm mimo stabych PMI dla przemystu

EURPLN na nowym grudniowym minimum

EURUSD lekko w gére

Obligacje bez duzych zmian

Dzi$ decyzja banku Wegier, za granica wazne dane z USA

Nowy tydzier na globalnym rynku rozpoczat sie od mocnych wzrostéw na gietdach wskutek
pozytywnych informacji jakie pojawity sie na rynku w pigtek - ustalenie warunkéw umowy
handlowe] pierwszej fazy przez USA oraz Chiny oraz zwyciestwo Partii Konserwatywnej w
brytyjskich wyborach parlamentarnych. Dwa istotne czynniki ryzyka dla $wiatowe] gospodarki
stracity w ocenie inwestoréw na sile, co wzmocnito popyt na ryzykowne aktywa. Wiekszos¢
walut z rynkéw wschodzacych zyskata wczoraj do dolara, a potowa umocnita sie do euro
(wsrdd nich byt ztoty). Zaskakujaco dobrze jak na tak wyrazng poprawe nastroju radzity sobie
obligacje - rentowno$¢ 10-letniego UST wzrosta, ale relatywnie nieznacznie, podczas gdy
rentownos$¢ Bunda wahata sie blisko pigtkowego zamkniecia. Brak ostabienia dtugu mogt
by¢ skutkiem niezbyt dobrych odczytéw wstepnych grudniowych indekséw PMI dla Niemiec i
strefy euro dla przemystu (oba wyraZnie spadty po dwédch miesigcach wzrostéw). Z kolei
indeksy dla ustug lekko wzrosty. Optymizm na giefdach panowat réwniez podczas sesji
azjatyckiej, cho¢ jednoczesnie w jej trakcie zaczat sie ruch spadkowy dochodowosci
obligacji na rynkach bazowych.

W pazdzierniku polski bilans na rachunku obrotéw biezgcych wynidst +529 min €
wobec konsensusu +287 min €, dzieki lepszym wptywom z tytutu ustug. Towarowy bilans
handlowy wynidst +440 min €, blisko oczekiwan. Eksport wzrdst o 4% r/r a import o0 -0,1%
r/r. Eksport byt nieznacznie silniejszy niz zaktadaliSmy - moze to odzwierciedla¢ poprawe
w europejskiej koniunkturze widziang w poprzednich miesigcach. Generalnie wzrost
eksportu wykazuje tendencje spadkowg zwigzang ze spowolnieniem w Europie i bez odbicia
w UE (ktére zaktadamy w przysztym roku) mogtby dalej sie kurczy¢. Wyniki importu zdaja
sie by¢ zgodne z ostabieniem popytu krajowego (z 4,6% r/r do 33% w Il kw.). 12-
miesieczna suma ruchoma salda na rachunku obrotéw biezacych prawdopodobnie stata
sie minimalnie dodatnia po paZzdzierniku i naszym zdaniem pozostanie blisko zera takze
w kolejnych miesigcach.

W listopadzie wszystkie miary inflacji bazowej wzrosty, w tym inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i energii do 2,6% r/r z 2,4% r/r w pazdzierniku. Spodziewamy sie
dalszego wzrostu inflacji bazowej w kolejnych miesigcach, przy czym po szczycie w | kw.
2020 r. w okolicy 2,8% r/r powinna sie ona obnizac.

Weczoraj opublikowaliSmy nasz raport roczny ,MAKROskop - Perspektywy 2020:
Redukcja na tréjke” z najswiezszymi prognozami dla polskie] gospodarki, w tym PKB,
inflacji czy kurséw walutowych. Zachecamy do lektury.

EURUSD wzrést wezoraj nieco powyzej 1,115 mimo niezbyt dobrych danych z Europy. Na
niekorzys¢ dolara dziata¢ mogt spadek popytu na bezpieczne aktywa po naptywie dobrych
wiesci na rynek na koniec minionego tygodnia. W pigtek EURUSD przebit na chwile opér
na nieco ponizej 1,12, co moze mu utatwi¢ wzrosty w kolejnych tygodniach. Dzi$ poznamy
wazne dane z USA - o produkgji przemystowej i z rynku nieruchomosci.

EURPLN spadt wczoraj drugg sesje z rzedu i w trakcie dnia ustanowit sesyjne minimum na
4,26 (najnizszy poziom od pierwszej dekady listopada). USDPLN tez sie obnizyt, ale nie dat
rady przebi¢ pigtkowego minimum na 3,82 i blisko tego poziomu zakonczyt dzien. Sadzimy,
ze w krotkim terminie ztoty pozostanie mocny i kurs EURPLN moze sie powoli osuwa¢ do
ok. 4,25.

W przypadku innych walut CEE, forint, korona i rubel takze sie umocnity. Kursy EURHUF
i EURCZK zdotaty ustanowi¢ nowe grudniowe minimum na odpowiednio ok. 328 i 25,48,
podczas gdy USDRUB nie przebit pigtkowego dotka pomimo wzrostu cen ropy oraz lekko
stabszego dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji wzrosty o ok. 2 pb na catej
dtugosci krzywej, podczas gdy w przypadku IRS zmiany byty niejednoznaczne, cho¢ nawet
nieco mniejsze niz na krzywej obligacyjnej. 10-letni Bund pozostat wzglednie stabilny, wiec
odpowiedni spread rentownosci tez nie ulegt istotnym zmianom wahajac sie blisko 230 pb,
najnizej od konca 2015.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
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Kurs ztotego

EURPLN 4.2598 CZKPLN 0.1677 M EURPLN 4.26 440
USDPIN 338225 HUFPLN® 72970 M USDPLN 3.82 3
EURUSD 1.1144 RUBPLN 0.0611 =4.30
CHFPLN 3.8870 NOKPLN 0.4234 r
GBPPLN 5.0714 DKKPLN 0.5721 F4.20
USDCNY 7.0051 SEKPLN 0.4096 i
*za OHUF F4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 16/12/2019 i
min max  otwarcie zamkn. fixing % -4.00
EURPLN 4258 4284 4269  4.258 42747 Jnmﬂ ' ;3 %
USDPLN 3.820  3.850  3.839  3.822 3.8234 . e Mﬂ% I
EURUSD 1.112 1116 1113 1.114 Iyt “J“lﬂ M : L
;I-P'ﬂ]_ ¥ 3.80
Rynek stopy procentowej 16/12/2019 ul =3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym :
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pani Srednia Jun Sep Dec
(termin) ° (pb) aukcja apler rent. 2019
DS1021 (2L) 1.41 0 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.77 2 217 mar 19 PS0424 2.209 L
DST029 (10L) 207 0 21 mar19 DS1029 2877 l 2y 141 Msy 177 M10v 201 k3,00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** :‘2'80
Termin PL us EZ +2.60
0 Zmiana Zmiana 0 Zmiana _
% (o) (pb) % (pn) 240
L 1.68 0 1.77 2 -0.34 0 =220
2L 1.71 0 1.69 4 -0.32 0 \-U/V\M“w* ;200
3L 1.66 0 1.67 6 -0.28 0 L
4L 1.66 1 1.68 6 -0.24 1 =1.80
5L 1.67 0 1.70 7 -0.18 1 ;160
8L 1.70 0 1.77 7 -0.01 2 P
10L 1.73 0 1.83 7 0.1 3 =140
Stawki WIBOR ﬁbr May R Aug ' Sep " Det | MNov | Dec
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.60 3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.60 2
SW 1.59 1
2W 1.60 0
™ 1.63 0
3M 1.70 0
oM 1.79 0
9M 1.80 0
v 1.84 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb) B FRA 316 169 | bl
1x4 1.69 0 M FRAGXD 166 | | >1.60
3x6 1.68 0 M 3M WIBOR on 12/16/19 1.70
6x9 166 0 , :
X172 162 T Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
3x9 777 0 2019
ox12 1.75 -1
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego =3.50
2 gcos 5Y USD Spread 10L* PL 2.3037 L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana .'gr;-;ﬁg g -3.00
(pb) (pb) IT 1.5386. L
Polska 2.30 2 C1HU 2.1203 b0
Francja 18 -1 0.29 0 \ |
Wegry 212 1 AR 200
Hiszpania 4 2 0.70 0 T - :
Whochy 25 7 756 = %\A"Hﬂwﬁ—/ TN
Portugalia 37 4 0.66 0 F1.50
Irlandia 22 -1 0.29 0
Niemcy 9 K B B M F1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50
**Informacije odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia FqlJr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA] WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (17 grudnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
14:30 uUs Rozpoczete budowy domdw Xl % m/m 2,2 - 3,8
15:15 uUs Produkcja przemystowa X % m/m 0,8 - -0,8
SRODA (18 grudnia)
10:00 DE Ifo Xl pkt 95,4 - 95,0
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r 2,5 2,5 2,5
10:00 PL Ptace Xl % r/r 6,2 59 5,9
11:00 EZ HICP X % r/r 1,0 - 1,0
13:00 (o4 Decyzja banku centralnego % 2,0 - 2,0
CZWARTEK (19 grudnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,6 1,6 3,5
10:00 PL PPI Xl % r/r 0,2 0,4 -0,1
14:30 uUsS Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214 - 252
14:30 us Indeks Philly Fed XIl pkt 9,0 - 104
16:00 UsS Sprzedaz doméw Xl % m/m -0,2 - 19
PIATEK (20 grudnia)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, ceny state Xl % r/r 3,9 4,3 4,6
14:30 us PKB 1 kw. % kw./kw. 2,1 - 2,1
16:00 us Indeks Michigan XIl pkt 99,2 - 99,2
16:00 us Wydatki osobiste Xl % m/m 04 - 03
16:00 uUS Dochody osobiste Xl % m/m 03 - 0,0
16:00 us Indeks cen PCE SA X % m/m 02 - 02

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 informace 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. 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 krajéw, chyba Ze istniejqce 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 Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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