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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wzrost wynagrodzen stabnie

Zatrudnienie nieco mocniejsze, ptace coraz stabsze

Ztoty oddaje cze$¢ zyskéw pod wptywem spadku EURUSD
Rentownosci w kraju i za granicg w goére

Dzi$ polska produkcja przemystowa i dane z USA

W $rode najwieksze zmiany zanotowano na rynku obligacji, gdzie rentownosci zauwazalnie
wzrosty. Tymczasem na gietdach i na rynku walutowym wahania byly nieznaczne. Niemiecki
indeks Ifo wzrdst drugi miesigc z rzedu i oddalit sie od sierpniowego dotka.

W listopadzie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 2,6% r/r, nieco mocniej
od oczekiwan i od poprzedniego odczytu. Miesieczny wzrost zatrudnionych o 12 tys. jest
dos$¢ mocny jak na listopad, podczas gdy odczyty za poprzednie miesigce byly stabe na
tle danych z poprzednich lat. Nie zmienia to jednak naszej prognozy o wygasaniu wzrostu
zatrudnienia w kolejnych miesigcach. Ptace wzrosty o 5,3% r/r podczas gdy konsensus i
poprzedni odczyt byty na 5,9%. Odczyty dynamiki wzrostu ptac pod koniec roku czesto byty
bardzo zmienne z powodu réznych terminéw wypfat premii przez niektére branze. Z
tego powodu, odczyt za listopad nalezy traktowal ostroznie dopoki nie zostang
opublikowane szczegbtowe dane z sektoréw. Na podstawie ostatnich danych szacujemy,
ze realne tempo wzrostu funduszu pfac wyniosto 5,3% r/r, najmniej od trzech lat. Ogdlnie,
oczekujemy spowolnienia rocznego wzrostu ptac z ok. 6,6% w 2019 do 6% w 2020 (z czego
za ok. 1pp bedzie odpowiada¢ podwyzka ptacy minimalnej) i powrotu dynamiki
konsumpdji z 3,9% w Il kw. do powyzej 4% w IV kw. i pozostania tam w kolejnych
kwartatach.

W grudniu indeks nastroju konsumentéw dalej spadat. Indeks oceny biezacej sytuadji
jest najnizej w tym roku, a indeks oczekiwan jest na minusie pierwszy raz w tym roku.
Indeksy nastroju odnosnie obecnej i przysztej sytuacji ekonomicznej spadaja szybciej niz
te opisujace sytuacje finansowa gospodarstw domowych. Dwumiesieczny spadek oceny
przysztej sytuacji ekonomicznej byt najwiekszy od osmiu lat. Nasility sie jeszcze obawy przed
bezrobociem i sg najwyzsze od trzech lat. Jednoczes$nie, gotowos¢ do znacznych zakupdw
jest nadal blisko rekordowego odczytu z wrzesnia br.

EURUSD zniwelowat wczoraj dwa dni wzrostéw i na koniec dnia byt blisko 1,112. Kurs nadal
utrzymuje sie blisko lokalnego maksimum z pofowy pazdziernika i w trwajagcym od
poczatku miesigca trendzie wzrostowym. Do konca tygodnia poznamy sporo danych z
USA, ktére mogtyby wywotac¢ pewng reakcje rynku.

EURPLN wzrést wczoraj do ok. 4,27 2 4,256, a kurs USDPLN do 3,84 z 3,82 pod wptywem
spadku EURUSD oraz braku pozytywnych impulséw ze strony Swiatowych gietd. Wczorajsze
ostabienie zlotego byto najwieksza jednodniowg deprecjacja w grudniu, co nie zmienia faktu,
ze w tym roku EURPLN réwniez trzyma sie sezonowego wzorca, wedtug ktérego w ostatnim
miesigcu roku krajowa waluta umacnia sie do euro. Sadzimy, ze po serii dos¢ pozytywnych
informadji z zesztego tygodnia nastréj na rynku pozwoli, by EURPLN utrzymat sie blisko choc
lekko powyze] 4,25 w krotkim terminie. Dzisiaj pojawig sie dane o produkdji
przemystowej; ogdlnie ich wydzwiek bedzie raczej staby, potwierdzajacy spowolnienie
gospodarcze, ale nasza prognoza jest powyzej konsensusu, wiec nie spodziewamy sie
negatywnej reakcji ztotego na tg publikacje.

W przypadku innych walut CEE, forint i korona stracity do euro, a rubel pozostat stabilny
do dolara. Bank centralny Czech pozostawit stopy bez zmian i tak jak sie spodziewalismy
pojawit sie wniosek o podwyzke. Najwyrazniej cze$¢ inwestordw liczyto, ze polityka pieniezna
zostanie jednak lekko zacie$niona i stad ostabienie korony (ktére rozpoczeto sie jeszcze
przed ogtoszeniem decyzji). Prezes banku Czech Jiri Rusnok powiedziat, ze w przysziym roku
stopy moga zosta¢ podniesione jesli koniunktura w strefie euro sie poprawi.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i stawki IRS wzrosty o 2-3
pb pod wptywem ostabienia podobnej skali zanotowanego na rynkach bazowych. 10-letnia
rentowno$¢ opuscita tymczasem gorg waski przedziat wahan, w ktérym poruszata sie od
ostatnich dni listopada. Wczoraj zakonczyta dzier na ok. 2,03% i kolejnym celem moze by¢
2,10%. Zaktadamy, ze wraz ze zblizaniem sie korica roku, wahania na polskim rynku beda
coraz mniejsze.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

Kurs ztotego

& Santander

EURPLN 4.2677 CZKPLN 0.1675 M EURPLN 4.27 4.40
USDPLN 38341 HUFPLN® 7.2898 M USDPLN 3.83
EURUSD 11131 RUBPLN 0.0613 4.30
CHFPLN 3.9133 NOKPLN 0.4263
GBPPLN 5.0300 DKKPLN 0.5711 4,20
USDCNY 7.0043 SEKPLN 0.4078
“za DOHUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 18/12/2019
min max  otwarcie zamkn. fixing H .00
EURPLN  4.257 4.275 4.261 4.271 4.2644 IHJL]'LJ -’ll‘mr# .60
L e et W
. . . . Mﬁ 'l 3.80
Rynek stopy procentowej 18/12/2019 " 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym ! .
Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Jun - Sep Dec
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1021 (2L) 1.43 1 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.77 3 21 mar 19 PS0424 2.209 [
D51029 (100) 203 2 2imar19 D51029 2877 [. Y143 W5y 177 W10V 2,03 +3.00
’ \"\\ k280
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** L
Termin PL us EZ 2,60
Zmiana Zmiana Zmiana [
®  (pb) ) % (b 240
L 1.68 0 1.79 2 -0.34 0 F2.20
2L 1.71 1 1.71 3 -0.32 0 W ;200
3L 1.67 1 1.70 3 -0.28 1 I
4L 1.67 2 1.71 4 -0.22 2 = 1.80
5L 1.69 2 1.74 4 -0.16 3 JM ;*160
8L 1.72 3 1.82 5 0.03 4 P
10L 1.75 3 1.88 5 0.15 4 - 1.40
Stawki WIBOR Apr May  Jun  Jul | Aug | Sep  Oct  Nov = Dec
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.49 -10 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.53 -6
SW 1.57 -2
2W 1.60 0
™ 1.63 0
3M 1.70 0
oM 1.79 0
IM 1.80 0
1Y 1.84 0 | |
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** j | |I‘"l|
Termin % Zmiana .II \ L
(pb) B FRA 3x6 reo| b
1x4 1.69 0 B FRA6:O 1.65 > 1.60
3x6 1.68 0 W 3M WIBOR on 12/18/19 1.70
6x9 166 0 ,
9x12 763 0 Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
3x9 177 0 2019
6x12 1.75 1
Spread 10-letnich obligacii do Bunda
Mia ka fiskalnego F3.50
— gCDs 5Y USD Spread 10L* | WPL 2.262 L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana 7 1-eNA k3,00
(pb) (pb) L
Polska 2.26 1
Francja 8 7 0.30 0 N 250
Wegry 2.0 2 el 200
Hiszpania 41 1 0.68 0 " A .
Wiochy 23 3 760 1 e AT A
Portugalia 38 B 0.62 B I1.50
Irlandia 22 1 0.32 0 I
Niemcy 9 2 E B M +1.00
\\’_'\/’\%M—h'd‘“\_ﬁ./\-w“‘“ L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow b-0.50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia ﬁqlJr May Jun 7 ' Oct = MNov = Dec
2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (19 grudnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,3 1,6 3,5
10:00 PL PPI Xl % r/r 0,2 0,4 -0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 252
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 8,0 - 104
16:00 UsS Sprzedaz doméw Xl % m/m -04 - 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

Zrédio: 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 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikadji. 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 informacdji, 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.p!
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