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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Globalny nastroj wcigz niestabilny

Obawy o wptyw wirusa utrzymuijg sie

Niezte PMI w Europie

Ztoty stabszy pod wptywem mocnego dolara

Polskie rentownosci stabilnie

Dzisiaj w Polsce dane o bezrobociu, a granicg dane z Niemiec i USA

W pigtek nastroj rynkowy wcigz byt pod wptywem wiesci o rozprzestrzenianiu sie nowego
wirusa w Chinach - w Azji indeksy gietdowe nie rosty (w Chinach spadlty o ok. 3%), a
rentownosci obligacji oraz surowce (metale przemystowe i energetyczne) byly pod presja,
takze na skutek gorszych od oczekiwan PMI w Australii. W Europie, dla odmiany, wstepne
PMI zaskoczyty pozytywnie w Wielkiej Brytanii oraz Niemczech (a dla strefy euro tylko w
przetwdrstwie) co pozwolito giefdom rejonu wzrosngc o ok 1,5%. W kontekscie globalnym,
europejski optymizm nie rozprzestrzenit sie - waluty rynkdéw wschodzacych tracity,
podobnie jak wiele indekséw gietdowych, szczegdinie tych z Ameryki taciriskiej. Ropa Brent
utrzymata sie w okolicy 61,7 USD za barytke - ok 14% od szczytdéw z poczatku stycznia.
Ztoto od ponad tygodnia nie odnotowato wiekszej korekty w dot co moze sugerowac duzy
popyt na ten metal i probe przebicia $1620 w niedtugim czasie (+3,5%).

Dynamika podazy pienigdza M3 wyniosta w grudniu 8,3% r/r co jest najnizszym wynikiem
od ponad roku. Ostatni raz kiedy w grudniu dynamika m/m wyniosta nie wiecej niz
odnotowane teraz 1,5% byt w 2005 r. Depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 9,3%
r/r (to jedyny odczyt z ub.r. ponizej 10%), za to depozyty przedsiebiorstw rosty w tempie
10,1% r/r, najsilniej od potowy 2016 r. (to jedyny odczyt przekraczajgcy 10% w ub.r.). Po
usunieciu wptywu zmian kursowych tgczny wzrost kredytu wynidst 5,2% r/r (czyli istotnie
mniej niz wedtug nas rést nominalny PKB w 2019 r.), przy czym kredyty gospodarstw
domowych przez cafg Il pot. ub.r. utrzymywaty tempo ok. 6,6% r/r, podczas gdy kredyt dla
firm wyhamowat ze Srednio 6% w | pot ub.r. do 3,3% r/r w grudniu (4,2% $rednio w IV
kw.). W ujeciu nominalnym kredyty konsumpcyjne gospodarstw domowych z dynamika
8,4% r/r rosty najwolniej od maja 2018 r., natomiast kredyty mieszkaniowe zfotowe tak
jak w poprzednich miesigcach rosty w tempie 12,3% r/r. Obnizajgca sie dynamika kredytu
w gospodarce moze przyczynic sie w tym roku do wytracania tempa przez gospodarke.

EURUSD po czwartkowym spadku o 0,5% do 1,104, ktérym prawdopodobnie zaskoczyt
wiekszos¢ 0s6b oczekujgcych ruchu w gére, w pigtek oscylowat wokdt, a na koniec dnia byt
nieco ponizej tego poziomu. Ze wzgledu na wcigz spore pozycjonowanie przeciwko USD
widoczne w cenach opcji walutowych, oczekujemy, ze kolejny wiekszy ruch EURUSD bedzie
w dét do pozioméw 1,10 a potem 1,09. Dolarowi sprzyja niestabilny nastréj na $wiecie w
zwigzku z obawami o rozwdj sytuacji ws. chinskiego wirusa.

EURPLN kolejny dzien rést. Po otwarciu na 4,246 i chwilowym spadku do 4,239 w po
lepszych danych PMI z Niemiec, kurs odbit do 4,26 (+0,5%). Wciaz oczekujemy kontynuacji
tendencji osfabiania zlotego - najblizszy cel to 4,27, nastepnie 4,30 a potem 4,35. Na
skutek spadajgcych EURUSD oraz EURCHF istotnie wzrosty w pigtek USDPLN oraz
CHFPLN - odpowiednio do 3,855 oraz 3,975. Oczekujemy kontynuacji tych ruchéw w
najblizszym czasie z kolejnymi celami na poziomie 3,925 oraz 4,050. GBPPLN zamknat sie
po 5,05 i réwniez oczekujemy wzrostéw.

W przypadku innych walut CEE obserwowali$my w pigtek drobne umocnienie forinta
oraz rubla. W tym pierwszym przypadku nalezy jednak zauwazy¢, ze kurs EURHUF oscyluje
wokot najwyzszych historycznie poziomdéw zatem bardziej prawdopodobne sg wzrosty w
najblizszym czasie. Kurs EURCZK pozostat stabilny.

Na krajowym rynku stopy procentowej pigtek byt dniem wyjatkowo stabilny - rentownosci
zmienialy sie jedynie o ok +/-1 pb przy zbilansowanej sile popytu i podazy. Rentowno$¢ PL 10L
zamknefa sie po 2,28% a spread do Bunda po 259 pb. Oczekujemy poszerzania sie spreadu
w pierwszym kwartale 2020. W piatek Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje obligadi
- sprzedano obligacje za 6 mld zt przy popycie 10 mid zt.

W tym tygodniu, FOMC podejmie decyzje ws. stop, a w Polsce i USA opublikowane zostang
wazne dane. Rynek bedzie nadal $ledzi¢ sytuacje w Chinach. My i rynek oczekujemy, ze stopy
Fed nie ulegng zmianie, a rynek widzi ponad 50% prawdopodobienstwo obnizki o 25 pb nie
wczesniej niz we wrzesniu. Na wycene kolejnych ruchéw Fed moga mie¢ wplyw najblizsze
dane z USA, w tym pierwszy odczyt PKB za IV kw. 2019 oraz odnosnie kondycji konsumentéw.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 42616 CZKPLN 0.1693 440
USDPLN 3.8625 HUFPLN* 1.2663 F
EURUSD 1.1033 RUBPLN 0.0620 =430
CHFPLN 3.9774 NOKPLN 0.4254 r
GBPPLN 5.0470 DKKPLN 0.5702 420
USDCNY 6.9109 SEKPLN 0.4031 i

Poprzednia sesja na rynku FX 24/01/2020 USDPLN 3.86 r

min max  otwarcie zamkn. fixing .00

EURPLN  4.238 4.261 4.247 4.256 4.2461 ;3 o0

USDPLN ~ 3.835 3.866 3.843 3.862 3.8475 |

EURUSD 1.102 1.106 1.105 1.103 b2.a0

Rynek stopy procentowej 24/01/2020 +3.70

= Obligacje na rynky mnedzyban{(owym i T S T “Sep T i v— T
enchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.

DS1021 (2L) 1.51 -1 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.90 -4 21 mar 19 PS0424 2.209 [

D51029 (100 224 T 21 mar 19 DS1029 2877 . 2y 1.51 M5y 1.89 M 10Y 2.24 -3.00

=2.30

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** F

Termin PL us EZ 260

Zmiana Zmiana Zmiana L
» pn) % b ) 20
1L 1.74 -1 1.68 0 -0.33 -1 =2.20

2L 1.84 -1 1.55 -1 -0.32 -1 b .00

3L 1.86 -2 1.57 -2 -0.30 -1 L

4L 1.88 -3 1.50 -3 -0.26 -1 =1.80

5L 1.90 -3 1.57 -3 -0.23 -2 b 1.60

8L 1.95 -2 1.58 -4 -0.08 -3 F

10L 1.98 -2 1.63 -4 0.03 -3 = 1.40

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

Termin Zmiana 2019 | 2020

%
(pb)

O/N 1.46 5 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.50 -1 |

SW 1.54 0 b 1.75

2W 1.58 0 %

™ 1.63 0 L_n 1 3

3M 1.71 0 fﬂﬂ

6M 1.79 0 'l 170

oM 7.80 0 L] |

1Y 1.84 0 [

B1.65

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** H

Termin % Zmiana | l | L

i (pb) B FRA 3x6 b2

x4 1.71 0 B FRAGXO .74 1.60

3%6 1.72 0 M 3M WIBOR on 1/24/20 1.71

6x9 1.74 0 : o : ~Sep : e ol

Ix12 1.75 0

59 T8 0 2019 | 2020

6x12 1.84 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego »3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* I\PJ. ,% .5804
Kraj Warto3¢ Zmiana Warto3¢ Zmiana 1&333 b 3.00
(pb) (pb) A L

Polska 2.58 -1 Y

Franda 8 0 0.25 0 ! " - ,,\ = a0

Wegry 247 -6 VY Zai r

Hiszpania 41 -1 0.66 -2 w =200

Wiochy 122 & T47 6 M i

Portugalia 36 0 0.70 -1 =1.50

Irlandia 23 0 0.26 -2 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 ' ' j S«ED j ' ' Dec i '

2019 | 2020

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA] WSKAZNIK OKRES

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PONIEDZIALEK (27 stycznia)

10:00 DE Ifo | pkt 97,0 - 96,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 5,2 5,2 5,1
16:00 us Sprzedaz nowych domaow Xl % m/m 1,5 - 13
WTOREK (28 stycznia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 09
14:30 us Zamowienia débr trwatych Xl % m/m 1,2 - -2,1
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt 128,0 - 126,5
SRODA (29 stycznia)
10:00 PL PKB 2019 % r/r 4,2 41 51
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaéw XII % m/m 0,7 - 12
20:00 Us Decyzja FOMC % 1,8 - 1,8
CZWARTEK (30 stycznia)
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 7,5 - 7,5
11:00 EZ ESI I pkt 101,8 - 101,5
14:00 DE Inflacja HICP I % m/m -0,8 - 06
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,2 - 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 214 - 211
PIATEK (31 stycznia)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 1.4 13
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1,0 - 12
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 03 - 04
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 03 - 0,5
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 02 - 02
16:00 us Indeks Michigan | pkt 99,0 - 99,1

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 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 odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 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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