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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
RPP gtosowata i nad podwyzkg, i nad obnizkg

EBC bardziej gotebi od oczekiwan

W styczniu RPP gtosowata wnioski o podwyzke i obnizke stop

Ztoty i inne waluty CEE stabsze, dolar zyskuje

Polskie rentownosci w dét, ale mniej niz za granica

Dzisiaj wstepne PMI dla przemystu i ustug strefy euro, krajowa podaz pienigdza

W ostatnich dniach notowania na globalnym rynku przebiegaty pod wptywem informacji z
Chin. Zamkniecie dwdch miast w celu zatrzymania rozprzestrzeniania sie nowego wirusa
razem z mieszanymi kwartalnymi wynikami amerykanskich spétek pchneto ceny akcji w dot.
Dodatkowo, chociaz w komunikacie po posiedzeniu EBC bank centralny sprawit wrazenie,
ze w jego ocenie zagrozenia dla europejskiej gospodarki stracity nieco na sile, to inwestorzy
najwyrazniej liczyli na bardziej optymistyczne stanowisko. W efekcie, indeksy gietdo spadty,
obligacje na rynkach bazowych zyskaty, dolar, frank oraz jen umocnity sie. EBC zapowiedziat
rozpoczecie procesu oceny skutecznosci strategii banku centralnego, ktéry ma zakonczy¢
sie do korica roku.

Polska sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu 5,7% r/r, zgodnie z naszymi prognozami
i troche ponizej konsensusu rynkowego. Sadzimy, ze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej i
konsumpcji spowolni jeszcze, ale i tak spozycie indywidualne pozostanie giéwnym silnikiem
wzrostu ekonomicznego dzieki rosngcym Swiadczeniom spotecznym. Wnioski ze
styczniowego badania nastroju konsumentéw sg podobne - ogdlnie, nastréj powoli sie
pogarsza, ale sklonnos¢ do dokonywania duzych zakupdéw pozostaje wysoka. Wiecej
napisali$my we wczorajszym Komentarzu ekonomicznym.

Minutes z ostatniego posiedzenia RPP opublikowane wczoraj przez NBP pokazaly, ze
w styczniu posiedzenia Rada gtosowata zaréwno obnizke stép o 25 pb jak i podwyzke o
15 pb. Wniosek o obnizke pojawia sie wrzesnia i w poprzednich gtosowaniach popierat ja
tylko E. ton. Poprzedni wniosek o podwyzke stép ztozony byt w lipcu ub.r. i poparto go
wtedy dwdch cztonkdw: E. Gatnar i K. Zubelewicz. Styczniowy wniosek mogt mie¢ wedtug
nas wieksze poparcie, ale mimo to nie wydaje nam sie, zeby - nawet przy dalszym
nasileniu inflacji - w tej kadendji RPP stopy zostaly zmienione. Z opisu dyskusji na
styczniowym posiedzeniu dowiedzieliSmy sie, ze czlonkowie, ktérzy obawiajg sie
utrwalenia inflacji na wysokim poziomie, oceniaja, ze dojdzie jedynie do niewielkiego
spowolnienia wzrostu. Wg nas oznacza to, ze w miare dalszego hamowania gospodarki
te gtosy beda cichna¢. Omawiajac niespodziewany wyskok inflacji w grudniu wiekszos¢
cztonkéw uznata, ze nie wptynie on na $ciezke ksztattowania sie inflacji w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej, podwyzka stop teraz nie zatrzymataby i tak dalszego
wzrostu dynamiki CPI w 2020 r. a za to mogtaby pogtebi¢ spowolnienie gospodarcze.
Rada pozostaje przekonana, ze stabilizacja stép w kolejnych kwartatach to najlepsze
podejscie.

EURUSD dfugo wahat sie pomiedzy minimum i maksimum ze $rody i dopiero konferencja
prasowa po posiedzeniu EBC spowodowata wzrost wahan. Ostatecznie w ocenie rynku
retoryka banku centralnego byta bardziej gotebia niz oczekiwano i na koniec dnia EURUSD
byt blisko 1,104 ustanawiajgc nowe styczniowe minimum.

EURPLN wzrést wezoraj do prawie 4,25, a USDPLN do ponad 3,84 pod wptywem spadku
optymizmu na $wiecie oraz umocnienia dolara. Widzimy potencjat do dalszego ostabienia
ztotego w kierunku ok. 4,27 za euro.

W przypadku innych walut CEE notowania przebiegaty w podobnej atmosferze. EURHUF
ustanowit wczoraj nowe rekordowe maksimum na ok. 337,5, EURCZK wzrdst trzecig sesje
z rzedu, z kolei umocnienie dolara i dalszy wyrazny spadek ceny ropy cigzyty rublowi.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadlty, ale te drugie w wiekszym
stopniu zareagowaty na umocnienie obserwowane na rynkach bazowych. W efekcie spread
asset swap wzrést o ok. 2 pb dla tenoréw 51 10 lat, a 10-letni spread do Bunda rozszerzyt
sie 0 3 pb do ok. 255 pb.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2448 CZKPLN 0.1687 440
USDPLN 3.8434 HUFPLN* 1.2605
EURUSD 1.1044 RUBPLN 0.0621 4.30
CHFPLN 3.9608 NOKPLN 0.4272
GBPPLN 5.0423 DKKPLN 0.5680 4.20
USDCNY 6.9170 SEKPLN 0.4029
Poprzednia sesja na rynku FX 23/01/2020 USDPLN 3.84
min max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN  4.238 4.249 4.240 4.247 4.2463 3.00
USDPLN  3.819 3.849 3.825 3.843 3.8308 !
EURUSD 1.104 1111 1.109 1.105 - 3.80
Rynek stopy procentowej 23/01/2020 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T T T 1
Benchmark — I%mianae OZtatnia . . Srednia Jun sep Dec
: % . Papier 2019 2020
(termin) (pb) aukcja rent.
DS1021 (2L) 1.52 -3 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.93 -1 217 mar 19 PS0424 2.209 L
DS1029 (100) 25 T 21mar 19 D51029 2877 [ Moy 152 M5y 193 M 10V 2.25 »3.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 72'80
Termin PL us EZ 2.60
Zmiana Zmiana Zmiana L
opn % ) ) e
1L 1.75 0 1.68 -2 -0.33 0 =220
2L 1.85 -1 1.57 -3 -0.31 -1
3L 188 = 153 7 029 2 F2.00
4L 1.91 -1 1.53 -4 -0.25 -2 =1.80
5L 1.93 -2 1.54 -4 -0.21 -3 %w k1.60
8L 1.97 -2 1.61 -5 -0.05 -4 F
10L 2.00 -2 1.67 -5 0.06 -4 F1.40
Stawki WIBOR ' " Jun ' " Sep | ' " Dec
Termin Zmiana 2019 | 2020
%
(pb)
O/N 1.41 -9 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.51 0
SW 154 0 b 175
2W 1.58 0 %
™ 163 0 L, . L
3M 1.71 0 ‘Mr\_
6M 7.79 0 =170
oM 1.80 0 |
1Y 1.84 0 i
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 160
Termin % Zmiana L l‘ ! F
(pb) M FRA 3x6 W72
x4 1.71 0 B FRAGXS 1.74 = 1.60
3x6 1.72 -1 M 3M WIBOR on 1/23/20 1.71
6x9 1.74 -1 . T T Sep T i — r
9x12 1.76 0
e T8 = 2019 | 2020
6x12 1.84 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego k3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* W.PL 2.5478 L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana u 48779 b2.00
(pb) (pb) == minld A L
Polska 2.55 2 i - \
Frandja 78 0 075 0 i VAN f - e s
Wegry 244 7 t M ae " I
Hiszpania 42 -2 0.67 0 W =200
Wiochy 127 5 156 0 M L
Portugalia 38 2 0.71 0 =1.50
Irlandia 23 0 0.24 -6 r
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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