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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Staby import poprawia bilans handlowy

Wysoka nadwyzka obrotéw biezacych w listopadzie
EURUSD stabilny wokét kluczowego poziomu
EURPLN nisko a rentownosci POLGBs wzrastajg
Dzi$ inflacja w USA oraz na Wegrzech

Poniedziatek uptynat na rynkach globalnych spokojnie i to pomimo tego, ze wiekszos¢
indeksow gietdowych krajéw rozwinietych (poza azjatyckimi: Nikkei, Hang Seng) odnotowata
znizki rzedu 0,2-0,3%. Zyskiwaty za to indeksy gietfdowe rynkdw rozwijajacych sie,
przecietnie 0 0,3-0,7%. Rentownosci na rynkach bazowych wzrastaty (w segmencie 10L o ok
2-3pb), a indeks dolara sie umocnit 0 0,1% do 97,4. Wyzsze byty tez rentownosci obligacji w
Polsce gdzie 10L przekroczyt poziom 2,30%. Waluty rynkdéw wschodzacych zachowaty sie
réznorodnie - zyskiwaty waluty azjatyckie (juan, rupia, ringit - ok 0,3-0,7%) a taniaty waluty
Ameryki Pd. (chilijskie i kolumbijskie peso, brazylijski real - po ok 1%). Ztoto potaniato 0,8%
do $1550/0z a ropa Brent o c1,0% do $64,5/bbl. Dzisiaj na nastroje inwestoréw pozytywnie
powinna wptyna¢ informacja o usunieciu przez USA Chin z listy krajéw manipulujacych
kursem walutowym (dobry znak przed podpisaniem porozumienia handlowego w $rode)
oraz wyraznie lepsze od oczekiwari dane o chifnskim eksporcie, ktéry przyspieszyt w
grudniu do 9% r/r.

Listopadowe saldo obrotéw biezgcych okazato sie duzo lepsze od prognoz: +1457 min €
wobec konsensusu +451 min € i przy naszej prognozie +521 min € W pordéwnaniu z
naszymi prognozami potowa tej duzej niespodzianki pochodzita z salda dochoddéw a
pofowa z obrotu towarowego. Zaréwno eksport jak i import towaréw okazat sie wyraZnie
stabszy od oczekiwan, ale import w duzo wiekszym stopniu (-4,6% r/r, podczas gdy
zaktadalismy -0,9% r/r; eksport spadto 1,0% r/r podczas gdy ocenialismy, ze wzrést o 0,3%).
To nie pierwszy raz na przestrzeni ostatnich miesiecy, ze import okazuje sie staby - moze to
by¢ sygnat powazniejszego spowolnienia popytu krajowego niz obecnie zaktadamy
(aczkolwiek w komentarzu NBP do danych napisano, ze jest to gtéwnie efekt spadku cen
importowanych surowcéw energetycznych i paliw). Z drugiej strony, po tych danych nasz
szacunek wktadu eksportu netto do wzrostu gospodarczego moze wymagac rewizji w gore.
W sumie, oceniamy, Ze te dane zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze wzrost PKB w IV kw.
2019 r. nie bedzie duzo nizszy niz 3,9% r/r odnotowane w Il kw. 12-miesieczne kroczace
saldo obrotéw biezacych urosto w listopadzie do +0,6% PKB z 0,4% poprzednio.

EURUSD odnotowat niskg zmienno$¢ zrealizowana ze wzgledu na brak istotnych danych w
USA - otwarcie i zamkniecie nastapito po 1,112 a dzienny zakres wahan wynidst zaledwie
18bp. EURUSD wcigz pozostaje blisko istotnego z punktu widzenia technicznego poziomu
1,11, ale ponizej 200-dniowej Sredniej ruchomej (1,1140) i wkrétce moze sie decydowac
jego kierunek na najblizsze tygodnie. Rynek opcji walutowych zakitada wyzsze
prawdopodobienstwo ruchu w goére niz w dét, jednak my uwazamy, ze EURUSD spadnie w
najblizszym czasie do 1,105. Kluczowe mogg okazac sie dzisiejsze dane o inflacji w USA.
EURPLN utrzymuije sie juz drugi tydzier przy dolnej granicy horyzontalnego trendu (4,24 - 4,40),
w ktérym znajduje sie od wielu tygodni. Site naszej waluty moze mu.in. tlumaczy¢ globalnie
pozytywne nastawienie do walut rynkéw wschodzacych, a w tym umacniajacy sie wzgledem
dolara juan. W nocy kurs zszedt nieco ponizej 4,24 i nie wyglada na to, aby ten trend miat stabnac
przed $rodg, kiedy to poznamy w koncu szczegdty umowy handlowej miedzy USA a Chinami.
Naszym zdaniem jednak mozliwe jest odbicie w gére po ogtoszeniu porozumienia (kupuj plotki,
sprzedawaj fakty) i w kolejnych dniach EURPLN odbije w gére w kierunku 4,26 i wyzej. USDPLN
zamknat dzier po 3,81, CHFPLN po 3,924, a GBPPLN po 4,95, ze wzgledu na stabnacego funta.

W przypadku innych walut CEE kolejny dzien (3. z rzedu) ostabiat sie wegierski forint. Jak
pisalismy w tygodniku — oczekujemy ostabienia sie forinta do najstabszego poziomu w
historii tj ok 367,0. Ostabit sie réwniez rosyjski rubel - USDRUB wzrost o 0,5% gdyz taniata
ropa naftowa. Umocnita sie za to czeska korona - o ok 0,2% do 25,22 - na skutek dobrej
sprzedazy detalicznej oraz wyzszej od oczekiwan grudniowej inflacji.

Krajowy rynek stopy procentowej odnotowat kolejny dzien wzrostéw rentownosci i to
pomimo tego, ze w ub.tyg. rentownosci i tak juz znacznie wzrosty (ok 20bp na 10L). Polska
obligacja 10L zamkneta dzien z rentownoscig 2,35%, 8pb wyzsza niz na otwarciu.
Rentownosci na rynkach bazowych réwniez rosty, ale mniej, w tym niemieckie o 4pb. Tym
samym spread do Bunda poszerzyt sie o kolejne 4bp do 251bp, uwazamy, ze ta tendencja
moze sie utrzymac w najblizszych dniach. 10L asset swap poszerzyt sie o 5bp do 27pb.
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2339 CZKPLN 0.1680 440
USDPLN 3.8009 HUFPLN* 1.2701 F
EURUSD 1.1140 RUBPLN 0.0620 =430
CHFPLN 3.9151 NOKPLN 0.4277 r
GBPPLN 49318 DKKPLN 0.5665 .20
USDCNY 6.8856 SEKPLN 0.4019 r

Poprzednia sesja na rynku FX 13/01/2020 USDPLN 3.80 r

min max  otwarcie zamkn. fixing .00

EURPLN  4.233 4.241 4.237 4.235 4.2353 ;3 90

USDPLN  3.801 3.815 3.811 3.802 3.8101 |

EURUSD 1.111 1.115 1.112 1.114 b2.a0

Rynek stopy procentowej 13/01/2020 +3.70

= Obligacje na rynky mnedzyban{(owym i T S T Sep T i v—
enchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia 2019
(termin) (pb) aukcja rent.

DS1021 (2L) 1.54 3 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 2.02 9 21 mar 19 PS0424 2.209 [

D51029 (100 734 8 21 mar 19 D51029 2877 l 2y 1.54 M5y 2.02 M 10Y 2.34 -3.00

. . =280
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F
Termin PL us EZ = 2.60

Zmiana Zmiana Zmiana L
L I ) ) [0
1L 1.76 1 1.73 1 -0.33 1 =220

2L 1.91 3 1.64 1 -0.31 0 b .00

3L 1.95 3 1.62 1 -0.26 0 H

4L 1.99 5 1.62 1 -0.21 0 =1.80

5L 2.03 6 1.64 1 -0.15 0 b 1.60

8L 2.08 5 1.73 2 0.03 -1 F

T0L 211 6 1.79 2 0.16 -1 F1.40

Stawki WIBOR ' " Jun ' " Sep ' " Dec

Termin Zmiana 2019 |

%
(pb)

O/N 1.32 -20 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.45 -9

SW 1.54 -1

2W 1.58 0

™ 1.63 0

3M 1.71 0

6M 1.79 0

M 1.80 0

v 1.84 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana !

(pb) M FRA 3x6 vy

x4 1.72 0 B FRAGXO 175 1.60

3x6 1.74 0 M 3M WIBOR on 1/13/20 1.71

6x9 1.75 0 : : . - - : . . T r

9x12 779 7 Jun 5ep Dec

3x9 1.84 1 2019

6x12 1.87 1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego »3.50
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 3,00
(pb) (pb) / I

Polska 2.50 4 TNA =

Franda 9 & 0.25 7 / *w" - AT 250

Wegry 225 3 AN |

Hiszpania 70 3 0.64 ) -2.00

Wiochy 117 3 1.54 3 M W L

Portugalia 37 0 0.59 4 =1.50

Irlandia 23 -1 0.26 1 r

Niemcy E 0 - M s

*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
KRAJ WSKAZNIK OKRES P
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (14 stycznia)
09:00 HU Inflacja XII % r/r 4,0 - 34
14:30 Us Inflacja XII % m/m 0,2 - 03
SRODA (15 stycznia)
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 2,8 3,4 - 3,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - -0,5
CZWARTEK (16 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP XII % m/m 0,6 - 0,6
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 3,2 3,2 - 2,6
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych 11 sty tys. 220,0 - 214,0
14:30 uUs Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 03 - 0,2
14:30 uUs Indeks Philly Fed | 34 - 2,4
PIATEK (17 stycznia)
11:00 EZ HICP XII % r/r 13 - 13
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m 1,1 - 32
15:15 us Produkcja przemysfowa SA Xl % m/m 0,0 - 1,1
16:00 uUsS 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 rekomendadji 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 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 mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce 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 by¢ 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 ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. 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
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