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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ztoty coraz stabszy

Obawy o globalng gospodarke narastaja

Ztoty wcigz pod presja, dolar coraz mocniejszy

Polskie rentownosci lekko w dét za Bundem

Dzisiaj w USA zamowienia débr trwatych oraz indeks nastroju konsumentéw

W poniedziatek na skutek obaw o globalng gospodarke, ale tez gorszych od oczekiwan
danych z Niemiec (indeks Ifo) oraz USA (sprzedaz nowych domdéw), indeksy gietfdowe
mienity sie na czerwono na catym $wiecie: w Azji Nikkei spadt o 2% (ze wzgledu na chirski
Nowy Rok zamknigte byly gietdy w Szanghaju i Hong Kongu), w Europie indeksy zamknety
sie nizej 0 2,5-3,0% a w USA o ok. 1,5%. Spadaty mocno rentownosci na rynkach bazowych
(10-letni Treasuries do 1,61%), tracity wszystkie waluty rynkéw wschodzacych. Zioto
zdrozato do 1582 USD za uncje 0 0,7% a surowce energetyczne, w tym ropa oraz metale
przemystowe kolejny dzien taniaty. By¢ moze atmosfere na rynku uda sie uspokoi¢ Fedowi,
ktéry na skadingd mato znaczacym spotkaniu (bez nowych prognoz) moze sie odnies¢ do
globalnej sytuacji na rynkach zwigzanej z koronawirusem.

Z opublikowanego wczoraj biuletynu statystycznego GUS dowiedzieliSmy sie, ze
oczekiwania inflacyjne ustabilizowaty sie w styczniu po osiggnieciu najwyzszego poziomu
od siedmiu lat i na razie ich zachowanie wcigz mozna okresli¢ jako stopniowe nasilanie sie
wraz z narastajacg inflacjg (inaczej niz w 2006 i 2010 roku, kiedy obawy o inflacje rosty szybko i
dos¢ trwale zanim doszto do przyspieszenia dynamiki CPl). Nowe zamdwienia w przemysle
okazaty sie w grudniu o 3,7% mniejsze r/r, przy czym same zamowienia zagraniczne wzrosty
5,5% r/r. Implikuje to dotkliwy spadek w zakresie zamdwien krajowych. Grudniowe wskazZniki
koniunktury w biznesie sugerowaty te stabos¢ w nowych zamdwieniach a w styczniowych
wskaZnikach GUS nie wida¢ poprawy. Szczegétowe dane potwierdzity, ze gérnictwo dato
istotny wktad do dynamiki ptac w catym sektorze przedsiebiorstw w grudniu. Tempo
wzrostu ptac po wytaczeniu gérnictwa wrécito w grudniu z 5,7% r/r do pazdziernikowego
poziomu 6,3%. Pod wzgledem dynamiki ptac poza gérnictwem, IV kw. 2019 r. ze srednia
6,1% r/r byt wiec wyraznie stabszy niz Ill kw. (6,8% r/r) i | pot. ub.r. (6,9% r/r).

Wedtug cztonka RPP Jerzego Zyzynskiego, kidrego opinie sg zwykle zgodne z opiniami
prezesa NBP Glapinskiego, stopy moga pozosta¢ bez zmian do korica kadendji RPP. Jerzy
Zyzynski powiedziat, ze wysoki odczyt grudniowej inflacji to ,jednorazowy skok” i ze trzeba
,Spokojnie obserwowat, co sie bedzie dziato dalej”. Po uptynieciu kadencji ewentualny
kolejnym ruchem mogtaby by¢ ich obnizka.

EURUSD kolejny dzien sie obnizat a w poniedziatek zakoriczyt po 1,102, 0 0,25% nizej niz
dziert wczesniej. Pomimo tego ruchu oraz ogélnie stabych nastrojéw rynki opcyjnie uparcie
wyceniajg wyzsze prawdopodobienstwo ostabiania dolara. Uwazamy, ze niestusznie i
wkrétce odwracanie chocby czesdci z tych pozydji przyczyni¢ sie moze do dalszego
umocnienia amerykanskiej waluty.

EURPLN zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrastat dynamicznie i zamknat poniedziatek
po 4,28, 0 0,6% powyzej pigtkowego zamknigcia. W nocy nastgpito wyhamowanie tego
ruchu i dzi$ rano kurs otworzyt sie po 4,276. Niemniej, wkrotce spodziewamy sie kontynuadji
trendu, a nastepne istotne poziomy to 4,29 oraz 4,32. USDPLN zamknat sie po 3,882,
CHFPLN przekroczyt poziom 4,00, a GBPPLN 5,070.

Inne waluty CEE zgodnie z globalnym nastrojem réwniez sie deprecjonowaty. EURHUF
wzrost 0 0,5% do 337,8 - kolejny rekord. EURCZK sporo jak na te pare walutowg do 25,26 a

USDRUB az o 1,3%, w czym pomogta na pewno taniejaca ropa naftowa - Brent o 2,6% do
59 USD za barytke.

Na krajowym rynku stopy procentowej przy spadkach rentownosci na rynkach bazowych
(np. Bund spadt o kolejne 3 pb do -0,35%), spadaly réwniez rentownosci polskich obligacji ale
w mniejszym stopniu i tym samym 10L spread do Bunda sie nieznacznie rozszerzyt.
Uwazamy, ze trend bedzie kontynuowany a spread do Bunda poszerzy sie przynajmniej do
do 270 pb w pierwszym kwartale. Poszerzyt sie réwniez 10L asset swap do 30 pb z 27 pb.

Dzisiaj w USA zamowienia dobr trwatych oraz indeks nastroju konsumentéw. Na Wegrzech
bank centralny podejmie decyzje o stopach procentowych (nie spodziewamy sie zmian).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

Kurs ztotego

EURPLN 4.28
USDPLN 3.88

& Santander

EURPLN 4.2755 CZKPLN 0.1693
USDPLN 3.8806 HUFPLN* 1.2685
EURUSD 1.1018 RUBPLN 0.0618
CHFPLN 3.9980 NOKPLN 0.4249
GBPPLN 5.0584 DKKPLN 0.5722
USDCNY 6.9109 SEKPLN 0.4034
*za 0OHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27/01/2020
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.254 4.279 4.256 4.278 4.2679
USDPLN  3.854 3.886 3.857 3.884 3.8725
EURUSD  1.101 1.104 1.102 1.102 -
Rynek stopy procentowej 27/01/2020

Obligacje na rynku miedzybankowym
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Benchmark Zmiana Ostatnia i Srednia Jun Sep Dec
) % : Papier 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.
DS1021 (2L) 1.50 -2 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L1) 1.86 -4 21 mar 19 PS0424 2.209
DS1029 (100) 271 3 21mar19 D51029 2877 [ Moy 1.50 My 1.6 M10v 2.21 3.00
. . 2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 2.60
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) % (pb) % (pb) =40
1L 1.74 -1 1.64 -4 -0.33 -1 2.20
2L 1.82 -2 1.49 -6 -0.34 -2
3L 1.83 3 144 7 032 3 200
4L 1.83 -5 1.43 -8 -0.30 -3 1.80
5L 1.84 -6 1.43 -8 -0.26 -4 W 1.60
8L 1.89 -6 1.50 -8 -0.13 -5
10L 1.92 -6 1.55 -8 -0.02 -5 1.40
Stawki WIBOR ' " dun ' " Sep ' " Dec | '
Termin Zmiana 2019 | 2020
%
(pb)
O/N 1.18 -28 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.26 24
SW 1.53 -1 b 1.75
2W 1.58 0
™ 1.63 0 Cm, F
3M 771 0 '
6M 1.79 0 =1.70
oM 1.80 0 |
1Y 1.84 0 i
; . =1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** J
Termin % Zmiana . I.\ F‘ L
(pb) M FRA 3x6 HL.72
x4 1.71 0 B FRAGXD n.73 = 1.60
3x6 1.71 -1 M 3M WIBOR on 1/27/20 1.71
6x9 1.73 -1 - T = s . v I
9x12 1.74 -1
) T80 ) 2019 | 2020
6x12 1.82 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego b3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana e3.00
(pb) (pb) A i
Polska 2.59 -4 Ny
Frandja 78 0 0.26 0 "\;f - Y s -2-50
Wegry 248 2 E VS et r
Hiszpania 20 5] 0.66 0 -2.00
Whochy 21 7 T4 = W AN e
Portugalia 36 -1 0.69 0 F1.50
Irlandia 23 0 0.25 -6 r
Niemcy 9 0 — — M =1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES P
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

WTOREK (28 stycznia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9
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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce 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,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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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