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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rynki zalezne od geopolityki

Geopolityka na pierwszym planie, ale wptyw stabnie

Tylko przejsciowe ostabienie ztotego

Obligacje zyskuja

Dzi$ w kraju wstepny CPI za grudzien, za granicg wazne dane z USA

Po pozytywnej dla ryzykownych aktywdw koricdwce 2019, poczatek nowego roku jest nieco
bardziej wymagajacy. Zbombardowanie przez amerykanskie wojsko lotniska w Bagdadzie, w
wyniku czego zginat iranski generat spowodowato, ze na koniec minionego tygodnia rynek
2yt ryzykiem rozprzestrzenienia sie napiecia na inne kraje Bliskiego Wschodu. W tych
warunkach, doszto do korekty na swiatowych gietdach, waluty z rynkdéw wschodzacych
stracity, za to na rynku dtugu obligacje korzystaty z wzrostu popytu na bezpieczne aktywa.
Dodatkowo, w pigtek po potudniu opublikowano znacznie gorsze od prognoz dane o
amerykanskim indeksie ISM dla przemystu za grudzien (rozczarowat szczegdlnie
komponent produkdji), co réwniez nie pomogto ryzykownym aktywom. Poniedziatek w
Polsce byt dniem wolnym od pracy, jednak za granicg na rynkach pod koniec dnia
panowat optymizm po braku doniesien o eskalacji potencjalnego konfliktu z Iranem:
gietdy zamknely sie na zielono, cena ropy naftowej Brent spadfa o ok. 1,5% do $68,3 a
waluty rynkéw wschodzacych umacniaty sie.

Pod koniec zesztego tygodnia opublikowano minutes po grudniowym spotkaniu FOMC.

Obecny stan polityki pienieznej uznano za odpowiedni jednak zauwazono ryzyka co do
wzrostu ptyngce m.in. ze strony handlu miedzynarodowego. Na grudniowym
posiedzeniu nie zmieniono stép procentowych oraz zasygnalizowano, ze pozostang one
bez zmian poprzez caty rok 2020. Podczas posiedzenia dyskutowano réwniez polityke
zwigkszania ptynnosci na rynku pienieznym w tym mozliwos¢ wprowadzenia tzw.
standing repo facility, poszerzenia zakresu instrumentéw podlegajgcych transakcjom
repo o obligacje kuponowe (ale o krétkim terminie zapadalnosci), a takze mozliwos¢
zmiany oprocentowania nadwyzkowych rezerw.

EURUSD krétko po rozpoczeciu pigtkowej sesji osiggnat niemal 1,112, ale w kolejnych
godzinach euro powoli odrabiato straty. Na koniec dnia, kurs byt blisko poziomu otwarcia
(1,117), a dane z USA nie wywotaty istotnej reakgcji rynku. W poniedziatek euro zyskato
jeszcze bardziej i przebito poziom 1,120, a we wtorek rano rynek otwiera sie po 1,119.

EURPLN i USDPLN byty w pigtek dos¢ zmienne. W pierwszej potowie sesji, ztoty byt pod
presja nagtego pogorszenia nastrojow wywotanego atakiem USA na Irak i kursy zanotowaty
szybkie wzrosty do odpowiednio 4,257 i 3,825 (oba po ok. 2 grosze). W drugiej potowie dnia
ztoty zdofat odrobi¢ niemal cato$¢ strat. W poniedziatek na nizszej ptynnosci w Polsce
oraz na skutek lepszych nastrojéw na globalnych gietdach ztoty sie dodatkowo umocnit:
EURPLN spadt do 4,232 a USDPLN do 3,783.

Krajowy rynek stopy procentowej podazat na koniec tygodnia za rynkami bazowymi, ale
dzienna skala zmian byta mniejsza niz za granica. Krajowa krzywe IRS i obligacyjna przesunety
sie w dot o 3-4 pb, podczas gdy na rynkach bazowych ruch na dtugim konicu przekraczat 5
pb. W dwa dni, 10-letni Bund odrobit ponad potowe strat zanotowanych od korca listopada.

Naszym zdaniem, geopolityka moze by¢ kluczowa dla rynkdw, przynajmniej na poczatku
tygodnia. Jesli jednak napiecie na linii USA-Iran nie wzro$nie, a publikowane dane makro
pokazg, ze nieSmiate ozywienie byto kontynuowane pod koniec 2019 r., wtedy sytuacja
moze sie ustabilizowac. Poznamy wazne dane z Niemiec i USA. W Polsce, juz dzi$§ GUS
opublikuje wstepny szacunek grudniowej inflacji, a jutro RPP ogtosi decyzje ws. stop
procentowych. Sadzimy, ze w ostatnim miesigcu ub.r. CPI osiggnat 3% r/r i nasza prognoza
jest powyzej konsensusu (2,8% r/r). Taki odczyt nie powinien jednak istotnie zmieni¢ retoryki
RPP. Oczekujemy pewnego ostabienia ztotego na poczatku 2020 po jego tradycyjnej
grudniowej aprecjacji. Impulsem do wzrostu EURPLN moze by¢ pogorszenie nastroju na
Swiecie po militarnych dziataniach USA, co powinno powstrzymac kurs przed przebiciem
dolnego ograniczenia wielkomiesiecznego przedziatu 4,24-4,40. Istotne poziomy do
obserwadji w przypadku EURPLN to 4,29 oraz 4,31. Spodziewamy sie kontynuacji wzrostu
rentownosci polskich obligacji. W przypadku 10-latki, mozemy zanotowac poziom 2,20%
lub wyzszy. Jednoczesnie, spread do Bunda moze wzrosng¢ do ok. 255 pb poniewaz
polski dtug moze by¢ pod presja wysokiego odczytu CPI, a diug bazowy moze nieco zyskac
pod wptywem pogorszenia nastroju na swiecie.
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Cena barytki ropy Brent (USD)
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

& Santander

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2316 CZKPLN 0.1676 4.40
USDPLN 3.7831 HUFPLN* 1.2829
EURUSD 1.1186 RUBPLN 0.0612 4.30
CHFPLN 3.9021 NOKPLN 0.4300
GBPPLN 49770 DKKPLN 0.5662 4.20
USDCNY 6.9524 SEKPLN 0.4017
Poprzednia sesja na rynku FX 06/01/2020 USDPLN 3.78
min max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN  4.234 4.251 4.245 4.234 4.2569 5.00
USDPLN  3.782 3.826 3.826 3.782 3.8213 !
EURUSD 1.116 1.121 1.117 1.120 - 3.80
Rynek stopy procentowej 06/01/2020 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T T T
Benchmark g2 I%mianae OZtatnia Y i Srednia Jun sep Dec
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019 |
DS1021 (2L) 1.46 1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.77 -2 217 mar 19 PS0424 2.209 L
DS71029 (100) 2.06 4 27 mar 19 DS1029 2877 [_l 2y 1.46 M5y 1.77 M 10Y 2.06 »3.00
»2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** F
Termin PL us EZ 2.60
Zmiana Zmiana Zmiana L
e (pb) ) F240
L 1.69 0 1.72 0 -0.33 0 k2.20
2L 1.75 0 1.61 0 -0.31 -1
3L 173 0 758 = 028 = F2.00
4L 1.74 0 1.58 -1 -0.24 -1 1.0
5L 1.75 0 1.60 -1 -0.19 -1 M r1.60
8L 1.79 0 1.68 -2 -0.01 -1 F
10L 1.82 0 1.73 2 0.11 -1 F1.40
Stawki WIBOR ' EITI ' " Sep ' Dec
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.53 3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.56 0
SW 1.55 0 //m 1,75
2W 1.59 0
™ 1.63 0 =) 4 F
3M 1.71 0
&M 779 0 -1.70
oM 1.80 0 \J
v 184 0 I
= 1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** |
Termin % Zmiana : "l L
(pb) M FRA 3x6 1.69
x4 1.71 0 B FRAGXS 1.68 = 1.60
3%6 1.68 0 M 3M WIBOR on 1/3/20 1.71
6x9 1.68 0 . T T T T T T r
9x12 165 0 Jun 5ep Dec
3x9 1.78 0 2019
6x12 1.77 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego k3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana b3.00
(pb) (pb) p L
Polska 235 3 TN )
Franda 79 3 031 0 NG ~ow s 250
Wegry 223 0 M
Hiszpania 70 0 068 7 -2.00
Wiochy 29 0 765 2 WW .
Portugalia 37 0 0.65 2 =1.50
Irlandia 23 -2 0.34 2 r
Niemcy e i - - M [
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

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

WTOREK (7 stycznia)
10:00 PL Wstepna inflacja Xl % r/r 2,8 3,0 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % r/r 13 - 1,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,5 - -0,6
16:00 us Zamaéwienia débr trwatych X % m/m - - -2,0
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 54,5 - 539
16:00 US Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,7 - 03
SRODA (8 stycznia)

PL Decyzja RPP % 1.5 1,50 1,50
08:00 DE Zamdwienia przemystowe X % m/m 0.2 - -04
09:00 HU Produkcja przemystowa X % r/r 79 - 6,4
11:00 EZ ESI Xl pkt 101,5 - 101,3
14:15 S Raport ADP XII tys. 165 - 66,9

CZWARTEK (9 stycznia)
08:00 DE Eksport Xl % m/m -0,7 - 1,5
08:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,8 - -1,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 7,5 - 7,5
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 222
PIATEK (10 stycznia)

09:00 Ccz PKB 1 kw. % r/r 25 - 25
09:00 (o4 Produkcja przemystowa Xl % r/r -4,0 - -3,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem XIl tys. 166 - 266
14:30 uUsS Stopa bezrobocia Xl % 35 - 35

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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