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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wyrazny wzrost inflacji bazowej

Lepsze dane z Azji, rynki akcji na zielono po podpisaniu umowy USA-Chiny
EURUSD nie moze odbi¢ sie od linii wsparcia

Ztoty stabszy, rentownosci krajowych obligacji w gére

Dzisiaj dane ze strefy euro oraz USA

W czwartek wiekszos¢ indekséw gietdowych na Swiecie wzrastata ok 0,5%. Do nielicznych
wyjatkéw nalezata gietda w Szanghaju. Opublikowano lepsze od oczekiwan dane w
Japonii oraz Chinach (podaz pienigdza) a takze w strefie euro. Opublikowane w nocy
dane z Chin nt. wzrostu PKB, produkgcji i sprzedazy byty zgodne z oczekiwaniami,
potwierdzajac stopniowe hamowanie gospodarki. Jednoczes$nie, pojawity sie kolejne
sygnaty poprawy w eksporcie krajow azjatyckich (tym razem z Singapuru). W USA mocne
wzrosty odnotowat m.in. indeks Philadelphia Fed. Banki centralne Turdji oraz Pd Afryki
obnizyty stopy procentowe o odpowiednio 75bp do 11,25% oraz 25bp do 6,25%.
Rentownosci na rynkach bazowych rozpoczely dzieh spadkami jednak zakonczyty bez
zmian. Ceny ziota i ropy nie zmienity sie istotnie. A waluty na rynkach wschodzacych
kolejny dziert zachowywaly sie réznorodnie - tym razem umacniaty sie waluty tzw. high
yielders a ostabiaty waluty naszego regionu.

W grudniu wszystkie miary inflacji bazowej poszly w gére, w tym inflacja bez cen
zywnosci i energii wyniosta 3,1% r/r, wyréwnujac rekord z grudnia 2011 r. Inflacja bez cen
administrowanych pokazata 3,6% r/r (najwyzej od czerwca 2012), inflacja po wytgczeniu
cen najbardziej zmiennych 3,1% r/r (najwyzej od lipca 2012 r.), a 15% S$rednia obcieta
2,5% r/r (najwyzej od grudnia 2012 r.). Spodziewamy sie utrzymania inflacji bazowej na
poziomie 3,1% r/r w catym | kwartale 2020 i potem jej stopniowy spadek, do ok. 2,5% na
zakoriczenie roku.

Zdaniem Eugeniusza Gatnara z RPP, Rada powinna podnies¢ stopy o 15 lub 25
punktéw bazowych by przeciwdziata¢ powstawaniu baniek spekulacyjnych (mocna akcja
kredytowa i rynek nieruchomosci) i wspiera¢ oszczedzanie. Cztonek RPP jest
zaniepokojony ujemnymi realnymi stopami procentowymi i spodziewa sie, ze na
poczatku 2020 r. inflacja CPI przebije 4% i przez caty rok utrzyma sie powyzej
dopuszczalnego pasma odchyler. Naszym zdaniem RPP nie zmieni stép w tym roku,
cho¢ wzrost inflacji bedzie pobudzac rynkowg spekulacje dot. takiego scenariusza.

EURUSD kolejny dzieh zachowywat sie w miare stabilnie - po otwarciu na poziomie
1,115 wciggu dnia kurs podchodzit az do 1,117, po czym pod koniec dnia z powrotem
spadt do 1,114. Z punktu widzenia analizy technicznej kurs znajduje sie wprawdzie
powyzej wznoszacej sie linii wsparcia jednak nie potrafi sie znacznie od niej wybi¢ w gére
i to pomimo faktu, ze rynki opcji walutowych z coraz wyzszym prawdopodobieristwem
oczekujg wybicia w gére. Kluczowy poziom znajduje sie w okolicy 1,113 i zamkniecie
ponizej tego poziomu moze oznacza¢ dalsze umacnianie dolara do 1,10 a potem 1,09.
EURPLN kolejny dzien wzrastat do 4,235 z 4,23. Na parze walutowej wcigz utrzymuje sie
podwdjna dywergendja i tym samym uwazamy, ze kurs powedruje w nastepnych dniach
w gére do poziomu ok 4,26. Kurs USDPLN zamknat sie po 3,80, GBPPLN po 4,96 a
CHFPLN po 3,94 - na skutek kolejny dziert umacniajacego sie szwajcarskiego franka.

W przypadku innych walut CEE ostabiat sie forint wzgledem euro zblizajac sie do
maksimum wszechczasow, dzien zamknat na poziomie 334,2 o 0,4% wyzej. Podobnie, od
najmocniejszego od paru lat poziomu oddalita sie para EURCZK - po wzroscie o 0,5%
para zamknetfa sie po 25,2. Stabilnie zachowywat sie za to rubel i to po mimo zmian w
rzadzie - ostabit sie tylko nieznacznie wzgledem USD i zamknat po 61,6.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i stawki IRS wzrastaly i to
dos¢ znacznie - po 4-6pb. Rentownos¢ polskiej obligacji 10L wzrosta znowu do poziomu
230%, o 7pb. Co ciekawe rentownosci na rynku krajowym nie podazaty za
rentownosciami na rynkach bazowych bo tam, w szczegdlnosci w Niemczech, 10L
obligacje pozostaty bez zmian na poziomie -0,21% (a w USA 10L na poziomie 1,79%).
Tym samym 10L spread do Bunda sie znacznie rozszerzyt o 7pb do 251pb. Z kolei 10L
asset swap poszerzyt sie o 2pb do 24pb. Obie krzywe (tj. swapowa oraz obligacyjna)
wystromity sie w tenorach 2x10 o ok 1-2pb.

Dzisiaj w strefie euro publikacja danych o inflacji HICP a w USA m.in. produkcja
przemystowa oraz indeks Michigan a takze rozpoczete budowy domdw.
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Inflacja bazowa w Polsce, % r/r
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2372 CZKPLN 0.1684 440
USDPLN 3.8039 HUFPLN* 1.2660 F
EURUSD 1.1139 RUBPLN 0.0617 =430
CHFPLN 3.9414 NOKPLN 0.4281 r
GBPPIN 49774 DKKPLN 0.5670 F4.20
USDCNY 6.8687 SEKPLN 0.4009 r

“za DOHUF EURPLN 4,24 ~4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 16/01/2020 USDPLN 3.80 ;4 00

min max  otwarcie zamkn. fixing |

EURPLN  4.226 4.238 4.228 4.230 4.2348 L300

USDPLN  3.788 3.803 3.789 3.799 3.7968 |~

EURUSD  1.113 1.117 1.116 1.114 b3.80

Rynek stopy procentowej 16/01/2020 e3.70

Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T T T
Benchmark Zmiana Ostatnia K Srednia Jun Sep Dec
) % : Papier 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.

DS1021 (2L) 1.54 1 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.93 1 21 mar 19 PS0424 2.209 |

DS1029 (10D 2.6 2 21 mar 19 D51029 2877 . 2y 1.54 M5y 1.93 M 10Y 2.26 3.00

; . =2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F
Termin PL us EZ - 2.60

Zmiana Zmiana Zmiana [
% % % =240
i (pb) (pb) i (pb) I

1L 1.75 0 1.73 0 -0.33 0 =220

2L 1.87 2 1.64 1 -0.30 0 5 00

3L 1.90 2 1.62 1 -0.25 -1 L

4L 1.94 2 1.62 2 -0.20 -1 =1.80

5L 1.97 3 1.64 2 -0.14 -1 b 1.60

8L 2.01 4 1.71 1 0.04 -2 H

10L 2.03 2 1.77 1 0.16 -2 :r1.40

Stawki WIBOR ' " Jun ' " Sep ' " Dec

Termin Zmiana 2019 | 2020

%
(pb)

O/N 1.30 9 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.51 12

W E 0

™ 1.63 0 L_n l"\ f |

3M 1.71 0

6M 1.79 0 170

9M 1.80 0 |:J

v 1.84 0 I

. . B1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin o% Zmiana I' I

b W
(pb) M FRA 3x6 1.74

x4 1.71 0 B FRAGXD 1.76 1.60

3x6 1.74 1 M 3M WIBOR on 1/16/20 1.71

6x9 1.76 1 = = : : D . s T r

X172 778 2 Hn P ec

5 53 5 2019 | 2020

6x12 1.86 2

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego = 3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 2,00
(pb) (pb) ” L

Polska 2.43 4 Y 4

Francja 18 7 0.26 /A Ve 250

Wegry 230 6 Maw YT

Hiszpania 7 7 0.68 3 ~2.00

Wrochy 27 7 765 5 AT A e |

Portugalia 37 1 0.73 3 =1.50

Irlandia 22 1 0.26 1 r

NiemCy 9 0 - M e

*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 ' ' j SED ' ' j Dec j

2019 | 2020

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES s
RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
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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 przemystfowa 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 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 mogty w konsekwendji tego wynikngc. 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 publikagji 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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