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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kolejna poprawa PMI w przemysle

Spokojna koncéwka roku na rynkach, wzrost obaw po zabiciu iranskiego generata
Polski PMI drugi raz z rzedu wyraznie w gére

Stopniowe umocnienie ztotego, EURUSD dotart powyzej 1,12 na koniec roku
Rentownosci w kraju i za granicg w gore

Okres Swigteczny minat na rynkach do$¢ spokojnie, wcigz w atmosferze pozytywnego nastawienia
na bazie dalszej stymuladji ze strony bankéw centralnych i czekania na oficjalne potwierdzenie
porozumienia ws. tzw. pierwszej fazy umowy handlowej USA-Chiny (ma by¢ podpisana 15
stycznia). W ostatnim tygodniu roku rosta cena ztota, umacniat sie frank szwajcarski i japonski jen -
co zwykle ma miejsce w okresach awersji do ryzyka - jednak tym razem nie towarzyszyly temu
spadki na gietdach ani wiekszy popyt na obligacje. Ogtoszona wczoraj obnizka stopy rezerwy
obowigzkowej w Chinach data podstawe do wzrostéw indekséw gietdowych podczas pierwszego
dnia handlu tego roku. Z kolei wiadomos¢ o zabiciu przez USA iranskiego generata wywotata
wzrost awersji do ryzyka - umocnienie dolara i obligacji, wzrost cen ztota i ropy naftowe;j.

W grudniu wskaznik PMI dla polskiego przemystu przetwoérczego urdst dalej do 48 pkt.
Najbardziej poprawity sie sktadniki opisujgce biezacg produkcje i zamdwienia krajowe (cho¢ oba
pozostaty ponizej neutralnego poziomu 50 pkt). Poprawity sie tez prognozy produkdji, za to dalej
zmniejszato sie zatrudnienie i aktywnos$¢ zakupowa firm. Wskazniki koniunktury GUS nie
potwierdzajg tej poprawy - wskaznik biezacej produkcji i nowych zamoéwien opadly do najnizszych
poziomdw widzianych jak dotad w tym spowolnieniu. Spadek dynamiki wida¢ tez w danych GUS o
wartosci nowych zamdwien w przemysle za listopad. Wg nas dojdzie w tym roku do zmiany
trendu w polskim PMI na bardziej pozytywny, ale jeszcze nie teraz.

Produkcja budowlana spadifa w listopadzie o 4,7% r/r. Oczyszczona z wahan sezonowych
produkcja byfa 1% wyzsza niz rok temu, co jest drugim najgorszym wynikiem od lutego 2017 r.
Wg nas dane potwierdzajg istotne spowolnienie wzrostu inwestycji, zwlaszcza infrastrukturalnych.

W okresie styczen-listopad wynik budzetu centralnego wynidst -1,9 mid z}, co oznacza, ze w
samym listopadzie wystapita nadwyzka 1,3 mld zt. To drugi miesigc z rzedu kiedy dochody nie
wykazujg istotnego wzrostu r/r (w listopadzie dochody ogétem byly wyzsze niz rok temu o 0,7% w
tym dochody z VAT o ok. 1,8%). Z kolei po stronie wydatkowej utrzymat sie dwucyfrowy wzrost
(11,9% r/r, po 15,1% w pazdzierniku i 21,1% we wrze$niu). Prognozujemy, ze deficyt budzetu
centralnego za caly br. wyniesie ok. 14 mld zt, czyli potowe limitu ustawowego.

Nowy projekt budzetu na 2020 r. wcigz zaktada zerowy deficyt mimo utrzymania limitu skfadek
ZUS i wypfaty 13 emerytury. Jednak zostato to osiggniete z pomocg kilku sztuczek ksiegowych
(m.in. wypchnieciu czesci wydatkéw do Funduszu Solidarnosciowego) i wpisaniu pokaZznego zysku
NBP. Saldo cafego sektora GG pogarsza sie do -1,2% PKB (poprzednio zaktadano -0,3% PKB).

Prezydent oficjalnie mianowat Cezarego Kochalskiego na cztonka RPP. tukasz Hardt,
zaniepokojony dynamika cen ustug, jest za podwyzkg w | kw. 2020 o 15pb, Grazyna Ancyparowicz
jest przeciwna zwiekszaniu kosztéw obstugi kredytu (bo poki co wzrost kredytu nie niepokoi),
dopuszcza obnizki, ale tylko gdyby wzrost wyhamowat bardziej niz sie tego oczekuje, a Eryk ton
przestanie proponowac¢ obnizki, gdy wskaZnik PMI wréci ponad 50 pkt.

Wg kwartalnych danych nt bilansu ptatniczego, saldo obrotéw biezacych w Il kw. 2019
wyniosto -181 min €, podczas gdy dane miesieczne wskazywaty na -1284 min €. Wynik Il kw.
skorygowano z 430 mIn € na 859 min €. Zmiany wynikajg gtéwnie z poprawy salda ustug i
dochoddéw i w mniejszym stopniu z lepszego bilansu obrotéw towarowych.

EURUSD rdst w koricowce 2019 dzieki dobremu nastrojowi panujgcemu na Swiecie. W efekcie,
kurs pokonat gérne ograniczenie konsolidacji, w ktérej poruszat sie od potowy paZdziernika i
zblizyt sie do 1,125, najwyzej od sierpnia. Wczoraj dolar odrobit cze$¢ start i na koniec dnia kurs
byt nieco ponizej 1,12, ale w szerszej perspektywie euro moze dalej zyskiwac¢ do dolara.

EURPLN przez Il pot. grudnia byt stabilny w przedziale 4,25-4,27, a na poczatku 2020 znalazt sie
nieco ponizej dolnego ograniczenia tego pasma. Ztoty dopiero wczoraj wyraZniej skorzystat z
optymizmu na Swiecie i nowych rekordéw ustanawianych przez amerykarskie giefdy. EURPLN
zamknat sie blisko 4,247, a najblizszy wazny poziom do obserwacji do zesztioroczne minimum 4,236.
W przypadku innych walut CEE koniec roku réwniez uptynat w spokojnej atmosferze i dopiero
pierwsze dni stycznia przyniosty lekkie umocnienie forinta i korony. Rubel jest na razie stabilny.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS i rentownosci obligacji zanotowaty wyrazny
wzrost w Il pot. grudnia, o 5-15pb. Rentownos¢ polskiej obligacji 10-letniej kontynuowata wzrost
zainicjowany po wybiciu sie gorg z waskiego pasma wahan i wczoraj na zamknieciu oscylowata
nieco powyzej 2,10% (najwyzej od | pot listopada). Presje na polskie obligacje wywotywato
osfabienie dtugu na rynkach bazowych, szczegdlnie niemieckim, gdzie rentownos¢ 10L przebita
listopadowy szczyt i osiggneta przejsciowo ok. -0,15% wobec ok. -0,35% na poczatku grudnia.
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Nastroje w przemysle: PMI i wskaznik GUS
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2491 CZKPLN 0.1676
USDPLN 3.8082 HUFPLN* 1.2894
EURUSD 1.1157 RUBPLN 0.0613
CHFPLN 3.9213 NOKPLN 0.4320
GBPPLN 4.9861 DKKPLN 0.5686
USDCNY 6.9717 SEKPLN 0.4045
*za 0OHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02/01/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.243 4326 4.257 4.244 4.2571
USDPLN ~ 3.789 3.806 3.797 3.799 3.8
EURUSD 1.116 1123 1122 1117 -
Rynek stopy procentowej 02/01/2020

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego

EURPLN 4.25
USDPLN 3.81
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Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia Jun 2019 5ep Dec |
(termin) (pb) aukcja P rent.
DS1021 (2L) 1.45 0 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.78 -1 21 mar 19 PS0424 2.209
DS1029 (100) 270 A 2Tmar19 DS1029  2.877 [_l 2y 1.45 M5y 1.78 M 10Y 2.10 3.00
R . 2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 2.60
Zmiana Zmiana Zmiana
O pn * (pb) ) 250
1L 1.69 0 1.76 -1 -0.32 0 2.20
2L 1.75 0 1.67 -2 -0.30 -1
3L 1.74 0 1.66 -3 -0.25 -2 2.00
4L 1.76 1 1.67 -3 -0.20 -3 1.80
5L 1.79 1 1.70 -3 -0.15 -4 M 1.60
8L 1.84 -1 1.79 -4 0.04 -4
10L 1.86 0 1.85 -4 0.17 -4 1.40
Stawki WIBOR ' " un T ' " Sep ' " Dec
Termin Zmiana 2019 |
%
(pb)
O/N 1.50 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.56 4
SW 1.55 0 /’AH 1.75
2W 1.59 0 v\ﬂ}
™ 1.63 0 = A F
3M 1.71 0
&M 779 0 ~1.70
9M 1.80 0 h i I
v 784 0 h W
1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** |
Termin % Zmiana ; ’ﬂ UJ L
(pb) M FRA 3x6 1.69
x4 1.71 1 MW FRAGXO 1.67 1.60
3%6 1.68 0 M 3M WIBOR on 1/2/20 1.71
6x9 1.67 0 . : : . : : ; : —
9x12 165 0 Jun 5ep Dec
3x9 1.78 1 2018 |
6x12 1.77 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana b2.00
(pb) (pb) \ L
Polska 237 3 "y /
Frandja 8 7 037 0 N S Vee 250
Wegry 226 3 NMa 7 T
Hiszpania 7 7 0.68 7 -2.00
Wiochy 26 3 762 2 MW I
Portugalia 38 -1 0.65 1 = 1.50
Irlandia 22 1 0.32 1 r
Niemcy J i - - M [
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow =0.50
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia ' ' Jun ' ' ' S&D ' ' ' Dec i
2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC"
PONIEDZIALEK (23 grudnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -6.4 -2.4 -4.7 -4.0
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5.1 5.1 5.1 5.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 9.2 9.4 9.4 9.3
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 1.5 - 2.0 0.2
16:00 us Sprzedaz nowych domdéw Xl % m/m -0.1 - 1.3 -2.7
CZWARTEK (26 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 222 235
PIATEK (27 grudnia)
PL Wynik budzetu, skumulowany Xl mld zt - - -1.88 -3.19
PONIEDZIALEK (30 grudnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m 1.4 - 1.2 -1.3
WTOREK (31 grudnia)
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 128.5 - 126.5 126.8
CZWARTEK (2 stycznia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 46.8 47.6 48.0 46.7
09:55 DE PMI przemyst XII pkt 434 - 43.7 441
10:00 EZ PMI przemyst XII pkt 459 - 46.3 46.9
PIATEK (3 stycznia)

14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0.4 - -0.8
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 49.0 - 481
20:00 us Minutes FOMC 11 gru

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakdji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w blqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 0raz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych | Lowu’ow wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spétkq
wymienionq w tej publi | agfa nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska §A w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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