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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ztoty nadal dos¢ mocny

Dane z amerykanskiego rynku pracy rozczarowaty

EURUSD wciaz na bardzo istotnym technicznie poziomie 1,11
EURPLN oraz POLGBs stabilnie, stawki IRS wyzej

Dzi$ w Polsce listopadowe dane o bilansie ptatniczym

Pigtek uptynat na rynkach pod hastem wyczekiwania na istotne dane, a w szczegdInosci
te z amerykanskiego rynku pracy. W strefie euro lepsza od oczekiwan byta produkcja
przemystowa we Francji oraz Hiszpanii. W USA, grudniowe zatrudnienie poza rolnictwem
byly stabsze od oczekiwan (145tys. vs 166,5tys.), a dodatkowo zrewidowano w dét odczyt
listopadowy (do 256tys. z 266tys.) i obnizyta sie dynamika ptac. W rezultacie, przez krétka
chwile po publikacji danych rentownosci obligacji nieznacznie obnizyly sie, a dolar sie
osfabit, jednak po chwili ceny powrdcity do pozioméw sprzed publikacji danych i np.
indeks dolara zamknat dzien bez zmian. Waluty krajéw wschodzacych w przewazajacej
mierze sie umacniaty, do rzadkich wyjatkdw nalezat ztoty (b/z). Zaréwno cena ropy Brent
jak i ztota nie ulegly zmianie i oscylowaty przy poziomach $65.2/bbl oraz $1550/0z.
EURUSD po tym jak obnizyt sie z poziomu 1,12 na poczatku ubiegtego tygodnia, zblizyt sie
do istotnego poziomu oporu 1,11. Istniata nadzieja na przebicie tego poziomu jeszcze w
pigtek gdyby dane z amerykanskiego rynku pracy okazaty sie mocniejsze od oczekiwan,
jednak w obliczu rozczarowania danymi kurs sie tymczasowo lekko odbit po czym powrdcit
w okolice 1,11. O dalszych losach pary walutowej zadecydujg istotne dane w USA w tym
tygodniu m.in. inflacja, PPl oraz sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa.

EURPLN w piatek zachowywat sie spokojnie, z niewielkg amplitudg wahan, po otwarciu
na poziomie 4,245 podszedt przed figurami do 4,249, po czym w odruchu rozczarowania
stabszymi danymi z USA spadt tymczasowo do 4,2415 i zamknat sie ponownie na 4,245.
EURPLN pozostaje blisko dolnego ograniczenia przedziatu 4,24-4,35, w ktérym porusza
sie od potowy 2018. Naszym zdaniem kurs nie spadnie gtebiej ponizej 4,24, za sprawg
zaréwno nastrojéw globalnych (realizacja zyskéw na rynkach EM po podpisaniu
porozumienia handlowego USA-Chiny) jak i lokalnych (RPP nie reagujaca na wyskok
inflagji, utrzymujacy sie czynnik ryzyka zwigzany z kredytami walutowymi). Co wiecej,
wydaje sie, ze w krotkim terminie dolar moze pozosta¢ mocny, szczegdlnie jesli
najblizsze dane z USA zaskocza na plus. Kurs CHFPLN zamknat sie po 3,923, a USDPLN
po 3,827.

W przypadku innych walut CEE drugi dzien z rzedu dos¢ stabo zachowywat sie
wegierski forint, EURHUF po wzroscie o 0,4% zamknat sie na poziomie 334,05, uwazamy,
ze wkrétce bedzie testowat najstabsze historycznie poziomy do EUR na poziomie ok
337,0. EURCZK wzrést nieznacznie o 0,2% do 25,27, a rubel zachowywat sie stabilnie
zaréwno do koszyka walut jak i do samego USD - zamkniecie po 61,4 - do czego
prawdopodobnie przyczynita sie réwniez stabilna cena ropy naftowej. Od poczatku
grudnia USDRUB obnizyt sie juz 0 5% w zwigzku z czym w najblizszym czasie oczekujemy
technicznego odbicia do poziomu ok 62,0.

Krajowy rynek stopy procentowej Silny wzrost rentownosci polskich obligacji sprawit,
ze przebite zostaty najblizsze poziomy oporu i wedtug nas wyznaczony tym samym zostat
trend na najblizsze tygodnie. Po tak wyraznym ostabieniu, obligacje moga sprobowac
odrobi¢ czes¢ strat, wiec ruch rentownosci w gére moze byc¢ teraz nieco wolniejszy. W
pigtek rentownosci obligacji wzrosty jedynie symbolicznie natomiast wcigz wzrastaty
stawki IRS, o okoto 2-3bp. Tym samym 10L asset swap sie zawezit do poziomu ok 20bp.
Spread do niemieckiego Bunda nie ulegt zmianie wzgledem poziomu czwartkowego i
zamknat tydzien na poziomie 245bp.

W tym tygodniu uwaga rynku moze zwroci¢ sie ku publikowanym danym. Kalendarz jest
pefen waznych danych z USA, ktére mogg by¢ kluczowe dla dolara i obligadji na rynkach
bazowych. W Polsce poznamy szczegéty grudniowej inflacji, w tym inflacje bazowa bez
cen zywnosci i energii, ktéra wedtug naszych szacunkéw wzrosta do 3,2% r/r,
najwyzszego poziom od 17 lat. Listopadowe dane o bilansie pfatniczym mogg pokazac
nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych podobng jak w pazdzierniku przy lekkim

spowolnieniu obrotéw handlowych.
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Zatrudnienie i bezrobocie w USA

—— Zatrudnienie poza rolnictwem
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Zrédfo: Refinitiv Datastream, Santander
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2369 CZKPLN 0.1677 =440
USDPLN 3.8072 HUFPLN* 1.2684 F
EURUSD 1.1128 RUBPLN 0.0625 =430
CHFPLN 3.9125 NOKPLN 0.4292 r
GBPPLN 4.9565 DKKPLN 0.5669 420
USDCNY 6.9013 SEKPLN 0.4012 r

*za DOHUF EURPLN 4.24 F4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 10/01/2020 USDPLN 3.81 ;4 00

min max  otwarcie zamkn. fixing .

EURPLN ~ 4.232 4.249 4.244 4.237 4.2467 ;3 %0

USDPLN ~ 3.804 3.832 3.821 3.809 3.8272 | =

EURUSD 1.109 1113 1111 1.112 b3.80

Rynek stopy procentowej 10/01/2020 k3.70

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

DS1021 (2L) 1.51 -1 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.93 0 21 mar 19 PS0424 2.209 |

DS7029 (T00) 226 -1 2T mar 19 DS1029 2.877 l 2y 1.51 My 1.93 M10Y 2.26 300

. . =2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L
Termin PL us EZ 2,60

0 Zmiana 0 Zmiana 0 Zmiana L
% (pb) % (pb) % (pb) r 2.40
1L 1.76 1 1.72 -1 -0.33 0 =2.20

2L 1.88 1 1.63 -2 -0.30 1 L

3L 1.92 2 1.61 -3 -0.26 2 Tz'm

4L 1.95 1 1.61 -4 -0.21 2 =1.80

5L 1.97 1 1.63 -4 -0.15 2 b 1.60

8L 2.02 1 1.71 -5 0.04 2 H

10L 2.05 1 1.77 -5 0.16 2 F1.40

Stawki WIBOR ' " Jun ' " Sep | ' " Dec |

Termin Zmiana 2019 |

%
(pb)

O/N 1.52 11 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

TN 1.54 1

SW 1.55 0 1.75

2W 1.58 0 /'[\1 V\ﬂl‘_‘\

™ 1.63 0 = A . F

3M 1.71 0

6M 779 0 \ H1.70

M 7.80 0 |

Y 184 0 I

1.65

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** |

Termin % Zmiana : IJ I L

(pb) B FRA 3x6 172

x4 1.72 0 B FRAGXD 1,74 =1.60

3x6 1.74 1 M 3M WIBOR on 1/10/20 1.71

6x9 1.74 1 = = = = . . . . . r

9x12 176 1 Jun sep Dec

39 183 1 2019 |

6x12 1.86 2

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana b3.00
(pb) (pb) / |

Polska 245 2 TN p

Franda 9 0 0.25 0 £ N 1.4; ' - AT 250

Wegry 221 3 A |

Hiszpania 77 & 0.64 0 r-2.00

Whochy 25 3 154 2 W AN A |

Portugalia 37 71 0.59 0 +1.50

Irflandia 23 1 0.25 -3 r

e : - : M [

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw = 0.50

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia ' ' Jun ' ' ' SBD ' ' ' Dec i

2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK ~ SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (10 stycznia)
09:00 cz PKB SA 11 kw. % r/r 2,5 2,5 2,5
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % r/r -4,0 -5,7 -3,0
Zmiana zatrudnienia poza
14:30 us rolnictwem Xl tys. 160,0 145,0 256,0
14:30 us Stopa bezrobocia XII % 3,5 3,5 3,5
PONIEDZIALEK (13 stycznia)

09:00 Ccz Inflacja Xl % r/r 3,1 - 3,1

14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych Xl min € 450,5 881,9 - 529,0

14:00 PL Bilans handlowy Xl min € 356,0 577,0 - 440,0

14:00 PL Eksport Xl min € 20652,5 21529,4 - 21791,0

14:00 PL Import Xl min € 20392,0 20952,5 - 21351,0

WTOREK (14 stycznia)
09:00 HU Inflacja Xl % r/r 4,0 - 34
14:30 us Inflacja Xl % m/m 02 - 03
SRODA (15 stycznia)
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 2,8 34 - 3,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 04 - -0,5
CZWARTEK (16 stycznia)

08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0,6 - 0,6

14:00 PL Inflacja bazowa Xil % r/r 3.2 3,2 - 2,6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 11 sty tys. 220,0 - 214,0

14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 03 - 02

14:30 us Indeks Philly Fed | 34 - 2,4

PIATEK (17 stycznia)

11:00 EZ HICP Xl % r/r 13 - 13

14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m 1,1 - 32

15:15 us Produkcja przemystfowa SA Xl % m/m 0,0 - 1,1

16:00 us Indeks Michigan | pkt 99,2 - 99,3

Zrédio: 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

transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. 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 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

& Santander Bank Polska S.A.



