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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Uspokojenie nastrojéw na rynkach

Rynek liczy na brak eskalacji konfliktu

RPP bagatelizuje wstepny CPI

Ztoty stabilny do euro i stabszy do dolara

Krajowe obligacje traca, ale mniej niz w poprzednich dniach
Dzi$ w kraju aukcja obligacji

Poczatek wczorajszej sesji przebiegat raczej w niezbyt dobrych nastrojach po tym jak Iran
zdecydowat sie odpowiedzie¢ na zesziotygodniowy amerykanski nalot. Po przeprowadzeniu
dziatan odwetowych, Iran zapowiedziat, ze nie dazy do rozpoczecia wojny, co uspokoio
inwestoréw. W rezultacie, indeksy gietdowe stopniowo odrabiaty straty czemu towarzyszyt
lekki wzrost rentownosci. Dolar pozostat mocny do czego mogly sie przyczyni¢ popotudniowe
dane z USA - raport ADP pokazat wyraZnie wiekszy od prognoz przyrost zatrudnienia poza
rolnictwem w grudniu. Jutro poznamy oficjalne dane rzadowe z rynku pracy USA.

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, a komunikat
w kluczowych punktach nie réznit sie istotnie od poprzedniego. Ponownie podkreslono
wolniejszy wzrost gospodarczy za granica i niepewno$¢ zwigzang z dalszym rozwojem sytuadji.
Wzrost CPI do 3,4% zostat umniejszony jako spowodowany wzrostem cen zywnosci, paliw i
cen administrowanych, tj. czynnikéw na ktérej polityka pieniezna nie ma wptywu. RPP
podkreslita, ze wzrost CPI jest przejsciowy i ze nie oczekuje przekroczenia 4% w 2020.
Prezes Glapinski powiedziat, ze prognoza inflacyjna banku zmaterializowata sie wczesnie]
niz oczekiwano i $ciezka inflacji nie ulega zmianie. Prezes powtdrzyt swojg opinie z listopada,
kiedy powiedziat, ze kolejng zmiang stép bedzie raczej obnizka niz podwyzka. Nowy cztonek
RPP Cezary Kochalski byt obecny na konferencji prasowej i powiedziat, ze nie ma powodu
do zmiany stép. W naszej ocenie, stopy procentowe NBP pozostang w 2020 na obecnym
poziomie, nawet jesli RPP zostanie zaskoczona wzrostem CPI na poczatku roku.

Tuz przed Swietami rzad przyjat nowy projekt budzetu na 2020 r., w ktérym deficyt wcigz
jest zerowy, ale zostato to osiggniete z pomoca kilku sztuczek ksiegowych, m.in. trwatego
wypchniecia wydatkéw rzedu 15 mld zt poza budzet centralny oraz poza zasieg reguty
wydatkowe]. Z pomocg przyszta tez zmiana zasad rachunkowosci NBP i wpisanie do
projektu ponad 7 mld zt transferu z banku centralnego. Sytuacja finanséw publicznych w
tym roku nie powinna budzi¢ obaw inwestoréw, o ile spowolnienie gospodarcze nie okaze
sie znacznie mocniejsze od oczekiwan. Podaz netto papieréw skarbowych na rynku krajowym
wzrosnie ponad dwukrotnie wobec 2019 r., chociaz w kontekscie historycznym pozostanie
umiarkowanie niska. Wiecej napisalismy we wczorajszym Komentarzu ekonomicznym.

Grudniowy zestaw wskaznikéw koniunktury ESI publikowany przez Komisje Europejskg
pokazat spadek ogdlnego klimatu biznesowego najnizej od trzech lat. Pogorszyta sie ocena
koniunktury w przemysle i ustugach a poprawita w sprzedazy detalicznej i delikatnie w
budownictwie. W przemysle zwraca uwage ostabienie wskaznikdéw nowych zamdéwien i
zatrudnienia przy jednoczesnym odbiciu oczekiwanych zmian cen i lekkiej poprawie w
zakresie przewidywanej produkcji. Konsumenci coraz mniej sg zainteresowani

podejmowaniem duzych wydatkéw. Dane sugeruja kontynuacje spowolnienia w Polsce.

EURUSD spadt drugi dzien z rzedu zblizajac sie w trakcie dnia do wspomnianego przez nas
wczoraj wsparcia na 1,11. Pewnym wsparciem dla dolara byto stabe otwarcie sesji i dobre
dane z amerykanskiego rynku pracy. Sadzimy, ze dzi$ kurs nieco sie ustabilizuje czekajac na
jutrzejsze dane o zmianie zatrudnienia poza rolnictwem.

EURPLN ustabilizowat sie wczoraj nieco ponizej 4,25, a USDPLN jeszcze wzrédst do ok. 3,82
pod wptywem nieco mocniejszego dolara. Nie sgdzimy, by ztoty wznowit impuls aprecjacyjny
do euro i sadzimy, ze niebawem moze sie rozpoczac¢ lekka korekta w gére EURPLN.

W przypadku innych walut CEE, EURCZK odbit sie od najnizszego poziomu od lutego 2018.
Po wtorkowym wyraznym ostabieniu forint nieco zyskat, a rubel korzystat z opdznieniem
korzystat z ostatniego wzrostu cen ropy. USDRUB od trzech tygodni waha sie w trendzie
bocznym 61,5-62,3 i wczoraj kurs zblizyt sie do dolnego ograniczenia tego pasma.

Krajowy rynek stopy procentowej rentownosci i IRS jeszcze wzrosty — w wyraznie mniejszej
skali niz dzien wczesniej (1-3 pb), ale wciaz wiecej niz na rynkach bazowych (i 10-letni spread
do Bunda przekroczyt 250 pb). Rentownos¢ polskiej 10-latki przekroczyta wezoraj 2,20% i
testowata wczoraj wazny opor wyznaczony przez szczyt z konca lipca. Dzi$ w kraju odbedzie
sie aukcja obligadji.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2336 CZKPLN 0.1677
USDPLN 3.8099 HUFPLN* 1.2804
EURUSD 1.1112 RUBPLN 0.0621
CHFPLN 3.9108 NOKPLN 0.4298
GBPPLN 4.9947 DKKPLN 0.5666
USDCNY 6.9235 SEKPLN 0.4028
*za 0OHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/01/2020
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.232 4.250 4.237 4.232 4.2465
USDPLN ~ 3.799 3.819 3.803 3.806 3.8123
EURUSD 1.111 1117 1.114 1.112 -
Rynek stopy procentowej 08/01/2020

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego

EURPLN 4.23
USDPLN 3.81
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Benchmark Zmiana Ostatnia i Srednia Jun Sep Dec
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2019
DS1021 (2L) 1.51 -1 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L1) 1.88 1 21 mar 19 PS0424 2.209
DS71029 (100) 220 2 21mar19 DS1029 2877 [_. 2y 1.51 M5y 1.33 W10V 2.20 3.00
. . 2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 2.60
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) % (pb) % (pb) =40
1L 1.74 1 1.73 1 -0.33 0 2.20
2L 1.84 2 1.64 3 -0.31 1
3L 1.86 2 1.62 3 029 B 200
4L 1.88 2 1.63 4 -0.25 -1 1.80
5L 1.90 2 1.65 4 -0.20 -1 M 160
8L 1.93 3 1.73 4 -0.02 -1
10L 1.96 2 1.80 4 0.11 0 1.40
Stawki WIBOR ' " Jun ' " Sep | ' " Dec
Termin Zmiana 2019
%
(pb)
O/N 1.43 -8 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.50 -4
SW 1.55 0 e1.75
2W 1.59 0 //\HV\&}‘
™ 1.63 0 = s - F
3M 1.71 0
6M 779 0 ~1.70
oM 1.80 0
Y 784 0 h I
= 1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** | |J
Termin % Zmiana L IJ F
(pb) M FRA 3x6 193
x4 T71 0 M FRAGX 1.78 - 1.60
3x6 1.73 2 M 3M WIBOR on 1/38/20 1.71
6x9 1.73 2 - - - - " " , . I
9x12 773 3 Jun Sep Dec
39 181 2 2019
6x12 1.82 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego k3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana e3.00
(pb) (pb) P i
Polska 247 6 TN R "
Frandja 19 0 026 4 e . 250
Wegry 222 5 e I
Hiszpania 1 1 0.64 7 -2.00
Wiochy 29 7 762 Z MW I
Portugalia 38 0 0.60 -5 F1.50
Irlandia 22 1 0.28 -2 r
Niemcy e 0 . - M [
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migedzy 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*

11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 7,5 - 7,5

14:30 uUsS Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 222
PIATEK (10 stycznia)

09:00 (@4 PKB 11 kw. % r/r 2,5 - 2,5

09:00 (o4 Produkcja przemystowa Xl % r/r -4,0 - -3,0

14:30 uUS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 166 - 266

14:30 us Stopa bezrobocia XIl % 3,5 - 3,5

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 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 mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przyszfych 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
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 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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