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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Budowlanka rozczarowata, czy przemyst tez?

Korekta pod wptywem sytuacji w Chinach

Polski rynek pracy nadal w dobrej formie, budowlanka rozczarowuje
Ztoty zyskuje, EURUSD wciaz blisko 1,11

Polskie obligacje zyskujg dzieki pogorszeniu nastrojéw

Dzisiaj dane o polskiej produkcji przemystowej

Wtorek przynidst pewne pogorszenie globalnego nastroju. Impuls przyszedt z Azji, gdzie na
pierwszym planie s3 obawy 0 rozprzestrzenienie nowego koronawirusa. Gietdom cigzyta
tez lekka rewizja w dét prognoz wzrostu przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
Pogorszenie nastroju na $wiecie miato z kolei pozytywny wptyw na obligacje. W trakcie dnia
awersja do ryzyka nieco ostabfa, ale lepsze od prognoz dane z Niemiec nie zdotaty zmienic¢
przebiegu sesji. Solidne odbicie w styczniu indekséw biezacej oceny sytuacji i oczekiwanej
daly jednak nadzieje, ze podobny pozytywny obraz pokazg pigtkowe wstepne szacunki PMI
dla przemystu oraz ustug i tym samym dadzg wiecej podstaw by oczekiwac stopniowego
ozywienia gospodarczego w Europie. Prezydent USA Donald Trump powiedziat podczas
forum ekonomicznego w Davos, ze przeprowadzit dobre rozmowy z Unig Europejskg, ale
jesli nie dojdzie do porozumienia, to wprowadzone mogg zostac cta na samochody.

Polska produkcja budowlana spadtfa w grudniu o 3,3% r/r, podczas gdy my spodziewalismy
sie nieco mniej wyraznego spadku (o 1,6% r/r), a rynek spodziewat sie lekkiego wzrostu o
1% r/r. Stabo$¢ budownictwa (z wyjatkiem mieszkaniowego) prawdopodobnie bedzie sie
jeszcze utrzymywacd, pomimo dobrych warunkéw pogodowych. Decydujace beda stabe
naktady sektora publicznego i pogorszenie nastrojow inwestycyjnych w sektorze prywatnym.
Staby odczyt wspiera naszg prognoze dalszego spowolnienia inwestydji i, co za tym idzie,
wzrostu PKBw IV kw. 2019 r. (3,7% wobec 3,9% r/r w Il kw. 2019 r.).

W grudniu tempo wzrostu ptac wyniosto 6,2%, podczas gdy rynek oczekiwat 6,1%, a my
5,6%. Warto zauwazy¢, ze pomimo odbicia wzgledem listopadowego odczytu, dynamika
ptac w ujeciu 3-mies. sredniej ruchomej nadal spadata w grudniu. Sadzimy, ze w styczniu
tempo wzrostu ptac moze wynies¢ 7%, ale $rednia za caty 2020 rok moze by¢ juz blisko
6%. Zatrudnienie wzrosto o 2,6% r/r, zgodnie z oczekiwaniami. Wiecej o danych
napisali$my w Komentarzu ekonomicznym.

Dzi$§ poznamy grudniowe dane o produkcji przemystowej i PPI. My i rynek spodziewamy
sie poprawy w stosunku do listopada (1,4%), ale nasza prognoza (4,8% r/r) jest nieco
mniej optymistyczna niz konsensus (6,1% r/).

Analityk agencji Fitch na Polske Arvind Ramakrishnan powiedziat wczoraj, ze podwyzka
ratingu mogtaby by¢ mozliwa w sytuacji trwatego zmniejszenia zadtuzenia zagranicznego.
W tej bowiem kategorii Polska negatywnie wyrdznia sie na tle grupy poréwnawczej. Dodat
on, ze agencja jest mniej optymistyczna od rzadu jesli chodzi o niektére zatozenia budzetu
na 2020, gtéwnie odnosnie do planowanych wptywéw podatkowych.

EURUSD odbit wczoraj nieznacznie powyzej 1,11 po duzo lepszych od oczekiwan danych
z Niemiec, ale nie zdotat utrzymac sie powyzej tego poziomu na dtuzej. Utrzymujaca sie na
Swiecie lekka awersja do ryzyka przestonita, przynajmniej wczoraj, lepsze dane z Europy.
W naszej ocenie, dolar w krétkim terminie moze jeszcze nieco zyskac.

EURPLN wahat sie wokot 4,245 przez wieksza cze$¢ dnia i dopiero po potudniu zanotowat
gwattowny spadek do 4,227. USDPLN poruszat sie w trendzie spadkowym przez caly dzien i
na koniec polskich godzin handlu oscylowat blisko 3,81.

W przypadku innych walut CEE, kurs EURHUF zniwelowat okoto potowy poniedziatkowego
silnego spadku, drugi dzien z rzedu rdést z kolei USDRUB, ktéry nie zdotat pokonac wsparcia
na 61,0 wskazywanego przez nas w poniedziatek. Kurs EURCZK spadt w trakcie dnia ponizej
25,05, ale nie zdofat utrzymac sie ponizej tego poziomu do konca sesji.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadty o ok. 5 pb w reakdji na
umocnienie za granica spowodowane pogorszeniem nastroju na Swiecie. Rentownos¢ 10-
latki spadfa lekko ponizej 2,30%, ale podobnie jak w przypadku pozostatych tenoréw oraz
stawek IRS, rynek nadal pozostaje blisko osiggnietych niedawno szczytéw. 10-letni spread
do Bunda nieco sie wczoraj zawezit, ale utrzymat sie powyzej 250 pb.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

EURPLN 4.2299 CZKPLN 0.1685
USDPLN 3.8181 HUFPLN* 1.2651
EURUSD 1.1079 RUBPLN 0.0618
CHFPLN 3.9357 NOKPLN 0.4248
GBPPLN 4.9853 DKKPLN 0.5661
USDCNY 6.9067 SEKPLN 0.4009
*za OHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21/01/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.227 4.249 4.243 4.228 4.2459
USDPLN ~ 3.809 3.832 3.828 3.812 3.8284
EURUSD 1.108 1.112 1.108 1.109 -
Rynek stopy procentowej 21/01/2020

Obligacje na rynku miedzybankowym

EURPLN 4.23
USDPLN 3.82
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Benchmark % Zmiana Ostatnia Pabier Srednia Jun 2016 5ep Dec | 2020
(termin) (pb) aukcja P rent.

DS1021 (2L) 1.55 -1 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.93 -6 21 mar 19 PS0424 2.209
D51029 (100) 278 5 21 mar 19 DS1029 2877 [_-l 2y 1.55 M5y 1.93 M 10Y 2.28 3.00

X X 2.30
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ 2.60

Zmiana Zmiana Zmiana
e ® b % (pb) 240
1L 1.75 -1 1.71 -2 -0.33 0 2.20
2L 1.86 -4 1.61 -2 -0.30 0 200
3L 1.90 -6 1.58 -3 -0.27 0
4L 1.94 -6 1.58 -3 -0.22 -1 1.80
5L 1.98 -7 1.60 -4 -0.17 -1 W 1.60
8L 2.03 -7 1.68 -4 -0.01 -2
T0L 2.05 -8 174 -4 0.11 3 1.40
Stawki WIBOR ' " Jun ' " Sep | ' " Dec
Termin Zmiana 2019 | 2020
%
(pb)

O/N 1.53 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.54 3
SW 1.54 0
2W 1.58 0
™ 1.63 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
9M 1.80 0
1Y 1.84 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

W FRA 3x6 1.73

W FRAGXT 1.74

M 3M WIBOR on 1/21/20 1.71

' " Jun ' " Sep | ' " Dec |
2019 | 2020

Termin % Zmiana
0 (pb)
x4 1.72 0
3%6 1.73 0
6x9 1.74 -2
9x12 1.75 -4
3%9 1.83 0
6x12 1.85 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 2.52 -6
Francja 18 0 0.26 0
Wegry 2.43 -1
Hiszpania 41 0 0.67 0
Wtochy 120 5 1.61 1
Portugalia 37 0 0.72 1
Irlandia 22 0 0.26 -4
Niemcy 9 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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REALIZACJA OSTATNIA

WARTOSC*

SRODA (22 stycznia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 6,1 4,8 1,4
10:00 PL PPI Xl % r/r 0,9 1,0 -0,1
16:00 uUs Sprzedaz domoéw XII % m/m 15 - -1,7
CZWARTEK (23 stycznia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 6,6 57 5,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 00 - 00
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 204
PIATEK (24 stycznia)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst | pkt 44,2 - 43,7
09:30 DE Wstepny PMI ustugi [ pkt 52,9 - 52,9
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst [ pkt 46,7 - 46,3
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi [ pkt 52,8 - 52,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 9,4 8,9 9,4

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 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce 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 publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkqg
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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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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