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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wesotych Swigt!

Dane z USA tym razem gorsze od prognoz

EURPLN i EURUSD bez duzych zmian

Rentownosci w kraju i za granicg dalej w gére

Dzi$ polska sprzedaz detaliczna i kolejny zestaw danych z USA

Czwartkowa sesja przebiegata wedtug podobnego scenariusza co srodowa. Kursy gtéwnych
walut nie ulegaty istotnym zmianom, podobnie jak europejskie indeksy gietdowe. Ponownie
duzo sie dziato na rynku obligacji, gdzie rentownosci catkiem wyraznie rosty, co mogto by¢
reakcja na ostatnie niezte dane z USA. Wczorajsze popotudniowe odczyty nieco
rozczarowaty, co doprowadzito do lekkiej korekty wczesniejszego ostabienia obligacii.

W listopadzie produkcja przemystowa wzrosta o 1,4% r/r wobec oczekiwan rynkowych
0,3% i naszej prognozy 1,6%. Za odczytem stat jednak bardzo staby wynik przetwdrstwa
przemystowego (0,2% r/r wobec sredniej za Il kw. 4,7%, za lll kw. 3,7%) oraz duzy dodatni
wktad ze strony wytwarzania i zaopatrywania w energie (14,4% r/r). Naszym zdaniem
listopadowy wynik produkcji potwierdza spowolnienie. Oczekujemy, ze produkcja
wzrosnie w przysztym roku Srednio o 3,3% przy szacunku na ten rok 4,4%. Inflacja PPI
wyniosta w listopadzie -0,1% r/r, wyraZnie ponizej naszej prognozy (0,4% r/r) a do tego
GUS zrewidowat pazdziernikowe dane do -03% r/r z -0,1% r/r. . Sadzimy, ze w
najblizszych miesigcach inflacja PPl bedzie oscylowata w okolicy zera (cho¢ w grudniu
mozliwe jest tymczasowe mocniejsze wybicie), co jest zapowiedzig ztagodzenia inflacji
CPI, ktérego oczekujemy w drugiej potowie 2020.

Z minutes z grudniowego posiedzenia RPP wynika, ze znéw gtosowano nad obnizka
stop procentowych o 25 pb. Domyslamy sie, ze poparcie dla wniosku byto takie jak w
listopadzie (i dwdch poprzednich miesigcach), kiedy to gtosowat za nim tylko Eryk ton.
Wg minutes wiekszo$¢ cztonkéw RPP wcigz uznaje, ze w kolejnych kwartatach stopy
powinny by¢ nadal utrzymywane bez zmian. Zdaniem wiekszosci presja cenowa w
gospodarce jest umiarkowana - o czym $wiadczy niski deflator sprzedazy detalicznej (ta
miara nie obejmuje ustug, ktére sg motorem wzrostu inflacji) i dynamika PPI blisko zera.
Wiekszo$¢ RPP nie wyrazita tez zaniepokojenia tematem ujemnych realnych stép
procentowych podniesionym przez niektérych cztonkéw. Opis dyskusji z grudniowego
posiedzenia pozwala nam podtrzymac opinie, ze w 2020 r. i prawdopodobnie réwniez w
kolejnym nie dojdzie do zmiany stép procentowych w Polsce.

Wedtug radia RMF FM, Cezary Kochalski ma by¢ nowym cztonkiem RPP, powofanym
przez prezydenta w miejsce Jerzego Osiatyriskiego, ktérego kadencja konczy sie dzisiaj.
Kochalski jest profesorem Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, spedjalizujgcym sie
w finansach przedsiebiorstw; obecnie doradca prezydenta i jego przedstawiciel w KNF.

EURUSD wahat sie wczoraj od poczatku dnia wokét 1,113 i nieco ponizej Srodowego
dotka na ok. 1,11 w oczekiwaniu na dane z USA. Nieco sfabsze odczyty nie wplynety
istotnie na notowania.

EURPLN skorygowat wczoraj nieco wiecej niz potowe srodowego wzrostu i na koniec
dnia byt blisko 4,26. USDPLN wahat sie z kolei wokét 3,835. W przypadku pozostatych
walut CEE réwniez nie zanotowano duzych zmian. Nie sadzimy, by koniec tygodnia
przyniést na polskim rynku walutowym istotne zmiany.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS oraz rentownosci obligacji
kontynuowaty ruch w gore rozpoczety w $rode. Pod presjg byty tez obligacje z rynkdw
bazowych wiec wydaje sie, ze ostatnie ruchy byly reakcjg na dos¢ dobre dane z USA.
Wczoraj wskazywalismy, ze po tym jak rentownos¢ 10-letniej polskiej obligacji opuscita
gbra waskie pasmo wahan moze sie w kolejnych dniach skierowac w strone 2,10%.
Wczoraj w trakcie dnia osiggneta juz prawie 2,08%. Co istotnie, tymczasowe (ale jednak)
przebicie listopadowego szczytu na -0,218% zanotowata rentownos¢ 10-letniej obligacji
niemieckiej.
To ostatnie wydanie Codziennika w tym roku.
Nastepny zostanie opublikowany 3 stycznia 2020.
Wszystkim naszym Czytelnikom
zyczymy Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku!
Zachecamy do zanucenia przygotowanej przez nas ,koledy ekonomicznej”
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Produkcja przemystowa, % r/r, 3M $r.
ruchoma
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Ceny budownictwa

Zrédio: GUS, Santander
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(na melodie ,PéjdZmy wszyscy do stajenki”)

PMI od ponad roku
Pozostaje w strefie mroku
Firmy drzg a konsumenci

Optymisci sg zacieci

Gorzej bedzie w nowym roku
Redukcja na tréjke w toku
Gdy zgasnie impuls fiskalny
Wtedy los nasz bedzie marny

Przetargi nie rozstrzygniete
Tg achillesowg piete
Inwestycje odczuwajg

Firmy troche pomagaja

Marze trzeba odbudowac,

Koszty pracy odchorowac

Wystrzat ptacy minimalnej
Nie pomaga w tym najbardziej

Inflacja powyzej celu
Ruch jest w kategoriach wielu
Ustug cena w gore leci
Drogo odbierajg smieci

Ceny warzyw niebotyczne
pietruszka od o$miorniczek
Drozsza, susza susze goni
bezlitosny global warming

RPP sypie wnioskami
W dwie strony naraz stopami
Jeden gotab, dwa jastrzebie
Stopy bez zmian wiec zapewne

Banki robig zwrot gotebi
Bo niepewnos$¢ Swiat wcigz gnebi
Stopy w dot i bilans w gore
Pompuja zndw kasy fure

Na walucie brak zmiennosci
Ztoty w fazie stabilnosci
Wcigz jest w catkiem bocznym trendzie
Czy tak dalej jednak bedzie?

Na 20-sty sg nadzieje
Ze gorzej sie nie zadzieje
Odbije sie gospodarka
Z Xi'i Trumpa bedzie parka

Senat wzieta opozycja
Taka byta jej ambicja
Czy zrobig ustaw blokade?
Sam Senat tak nie da rady.

Wydatkdw nam wcigz przybywa
Czy reguta to wytrzyma?
Tak, bo mamy catkiem nowy
Fundusz Solidarnosciowy

Budzet przyszlty wcigz nieznany
One-offami wypychany
Premier wcigz nam jednak wieszczy
"Bedzie zero po raz pierwszy"

Rok okragty wraz zaczniemy
Niech sie darzy, tyle chcemy
Niech sie spetni co marzymy
Okragtych sum Wam zyczymy
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie r
EURPLN 42619 CZKPLN 0.1676 M EURPLN 4.26 4,40
USDPLN 3.8337 HUFPLN* 1.2896 M USDPLN 3.83 3
EURUSD 11117 RUBPLN 0.0614 =430
CHFPLN 3.9140 NOKPLN 0.4269 r
GBPPLN 4.9893 DKKPLN 0.5704 F4.20
USDCNY 7.0111 SEKPLN 0.4071 I

“za DOHUF F4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 19/12/2019 I

min max  otwarcie zamkn. fixing r4.00

EURPLN ~ 4.253 4.273 4.271 4.261 4.2632 ;3 %0

USDPLN  3.826 3.843 3.842 3.830 3.8281 |~

EURUSD 1.111 1.114 1.112 1.113 - L350

Rynek stopy procentowej 19/12/2019 370

Obligacje na rynku miedzybankowym . . T . . T . .
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Jun 2019 Sep Dec
(termin) (pb) aukcja P rent.

DS1021 (2L) 1.44 1 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.79 2 21 mar 19 PS0424 2.209 [

D51029 (10D 2.07 5 21 mar 19 DS1029 2877 2y 144 ESY 179 E10Y 2.07 k3.00

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 72'80

Termin PL us EZ =2.60

% Zmiana 6 Zmiana % Zmiana ;2_40
(pb) (pb) (pb) L

L 1.69 1 1.78 -1 -0.34 0 F2.20

2L 1.72 1 1.68 -3 -0.31 1 ;2 00

3L 1.70 3 1.67 -3 -0.27 1 I

4L 1.71 4 1.68 -3 -0.22 1 F1.80

5L .73 4 1.70 3 -0.76 0 W P

8L 1.78 6 1.79 -3 0.03 0 [

0L 1.81 6 1.85 -3 0.15 1 140

Stawki WIBOR Apr May Jun Jul Aug Sep Oct MNow Dec

Termin Zmiana 2019

%
(pb)

O/N 0.99 -50 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.52 -1

SW 1.56 -1 % k175

2W 1.59 -1

™ 763 0 L Ynth

3M 1.70 0

6M 179 0 -1.70

9M 1.80 0

1Y 1.84 0

-

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 165

Termin Zmiana

%
(pb) M FRA 3x6 1.68

x4 1.69 0 M FRAGxO 1.65 = 1.60

3x6 1.68 0 M 31 WIBOR on 12/19/19 1.70

6x9 1.66 0 -

X172 162 0 Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

39 777 0 2019

6x12 1.76 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 2.31 5
Francja 18 0 0.30 0
Wegry 2.20 0
Hiszpania 41 2 0.68 0
Wtochy 120 1 1.62 0
Portugalia 36 2 0.64 0
Irlandia 21 2 0.32 0
Niemcy 9 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

PL 2.3126
(Z 1.8103
|- IES0.682

IT 161
C1HU 2.1947

F2.00

F1.50

F1.00

F0.50

A|IJI’ May Jun

Jul Aug Oct MNowv

2019

Sep

Dec
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

WSKAZNIK OKRES i
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

2

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 mozZliwe 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 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 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 informadji, 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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