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Codziennik
PKB za 2019 wskazdéwkg na IV kw.

Rynki mniej zmienne w oczekiwaniu na FOMC

Ztoty stabilny

Polskie rentownosci nieznacznie wyzej

Dzisiaj w Polsce PKB za 2019, wieczorem decyzja FOMC

We wtorek zmienno$¢ na rynku spadta w oczekiwaniu na decyzje FOMC. Spadajace indeksy ~ Saldo sektora finanséw publicznych, 4 kw.
gietdowe oraz utrzymuijace sie niskie poziomy rentownosci na rynkach bazowych wskazujg ~ SUma ruchoma

jednak, ze obawy o spowolnienie w Chinach s3 powazne i ustgpig jedynie jesli naptyng

wiarygodne dane o zaprzestaniu rozprzestrzeniania sie wirusa i/lub ktérys z gtéwnych

bankéw centralnych wysle sygnat, ze monitoruje tez i ten wymiar globalnej gospodarki a 0 — T 0

w razie koniecznosci zadziata. I

Raport NBP ,,Szybki monitoring” za IV kw. 2019 r. oparty na ankietach wsréd firm pokazat, -20 1

ze cho¢ widac¢ negatywne tendencje w wielu obszarach (popyt, aktywnos$¢, popyt na prace), -2

to wskazniki biezace sg na dos¢ wysokich poziomach. Autorzy ocenili jednak na bazie -40 1 L3

wskaznikéw oczekiwan, ze w 2020 r. moze doj$¢ do wyraznego pogorszenia kondydji firm.

Raport ilustruje wzrost marz w trakcie 2019 r,, ale firmy w wiekszym stopniu niz dotychczas -60 - - -4

spodziewajq sie pogorszenia rentownosci w kolejnych kwartatach. W kwestii barier dla 5

rozwoju biznesu ciagle rosnie udziat kosztow pracy, ale tez podatkdw i przepiséw (znaczenie -80 1

niedoboru sity roboczej juz maleje). WskaZznik popytu na prace dalej spadat, za to presja - -6

ptacowa jest nadal silna. Cze$¢ raportu opisujgca inwestycje sprzyja naszej prognozie -100 mid zt g7

catkowitego ich zahamowania. Wskaznik kontynuacji inwestycji spadt najnizej od 2009 r. a —— % PKB (pr. 59

nowe projekty skoncentrowane majg by¢ w wiekszym stopniu niz w 2019 r. na redukdji -120 - - -8

kosztéw niz na zwiekszaniu mocy produkcyjnych. Raport wspiera nasze prognozy dalszego § § § § § ‘i i ‘i f 2;
BB BB BB BB B 5B

spadku tempa PKB w IV kw. 2019 r. i na poczatku 2020 r. Po IIl kw. 2019 r. 12-miesieczne
saldo sektora finanséw publicznych wyniosto -0,02% PKB i naszym zdaniem 2019 r. mégt ~ Zrédio: GUS, Santander
zamknac sie deficytem podobnym jak w 2018 r. (0,2% PKB). W 2020 r. z kolei wg nas deficyt

wzrosnie powyzej 1% PKB, pozostajac jednak wyraZnie ponizej kryterium unijnego 3%. Inwestycje wg sektorow, % r/r

Inwestycje firm spowolnity do 15,1% r/r w Il kw. 2019 1. 2 15,8% r/r w Il kw. i z 20,4% r/r w 40
| kw., wiec rosty nieco szybciej od naszych prognoz. Inwestycje gospodarstw domowych rosty

w stabilnym tempie ok. 7% r/r. Tak jak oczekiwali$my, inwestycje sektora prywatnego zwolnity 30 4 Seltor publiczny
w zesztym roku — do 12,9% r/r w Il kw. z 16,6% r/r w | kw., ale dziato sie to wyraznie wolnie] i Fime:}

7 = Gospodarstwa domowe

20
niz w przypadku sektora finanséw publicznych (-8,4% r/r w lIl kw. wobec +6,1% r/r w | kw.). S

Naktady sektora prywatnego beda dalej zwalnia¢, ale dynamika sektora gospodarstw domowych 10 1
moze pozostac wysoka, giéwnie w zwigzku z wysokg koniunkturg na rynku mieszkaniowym.

Dochody do dyspozycji brutto wzrosty 0 9,2% r/r w Il kw. 2019 wobec 7,4% r/r w | kw. Za
przyspieszeniem dochoddw staly gtéwnie wyzsze transfery socjalne, a dochody z pracy -10
przyspieszyty do 8,6% r/r z 8,0% w | kw. Oczekujemy dalszego przy$pieszenia nominalnych 20
dochoddw do dyspozycji w kolejnych kwartatach wskutek obnizki stawek PIT i Swiadczeniami
spotecznymi. W drugiej pofowie 2020 r. dochody bedg juz jednak wyraznie hamowac ze -30 1
wzgledu na wolniejszy wzrost PKB i wyczerpanie pozytywnych impulséw ze strony podwyzek 40
Swiadczen. Stopa oszczednosci (w ujeciu rocznym) wzrosta do 2,9% w Il kw. z 1,9% w | kw. co
pokazuje, ze wzrost dochoddw mocniej przektada sie na wzrost oszczednosci niz konsumpgji. -50

~ v~ v~ v~ — ~— = ~

EURUSD spadat kolejny dziert m.in. po danych o zamdéwieniach na dobra trwate i zamknat S § 5 § 5 5 5 5 §
sie na 1,10 . Gamma z rynku opcyjnego powoduje mniejsze wahania kursu w poréwnaniu z
innymi walutami G7, jednak oczekujemy wyzszej zmiennosci w przysziym tygodniu oraz
testowania poziomu 1,09.

Zrédo: GUS, Santander

EURPLN cofnat sie lekko z wczorajszych szczytdw i zamknat na poziomie 4,270. Korekta,
jesli potrwa dtuzej niz jeden dzien, moze znie$¢ kurs do 4,26, po czym oczekujemy

wznowienia trendu deprecjacyjnego ztotego. EURHUF ustanowit nowy rekord mimo, ze Departament Analiz Ekonomicznych:

bank Wegier nie zmienit stop procentowych. EURCZK spadt ok 0,25% do 25,20 a USDRUB
270 0.7% do 62.65. al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa

. ., o . o email: ekonomia@santander.pl
Na krajowym rynku stopy procentowej w $lad za krzywa niemiecka bardzo spokojny dzien, Www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

10L zamknat sie po 2,23% a spread do Bunda poszerzyt sie jedynie o 1 pb do 261 pb. Piotr Bielski 22 534 18 87
Oczekujemy kontynuacji wspomnianej tendendji. Marcin Luzifiski 22 534 18 85
Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje dane o wzroscie polskiego PKB w caly, 2019. Bedzie to istotna Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86

wskazéwka w jakim tempie krajowa gospodarka rosta w IV kw. 2019. Nasza prognoza na 2019 Grzegorz Ogonek 22 53419 23
jest nieco ponizej konsensusu. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2722 CZKPLN 0.1694 440
USDPLN 3.8815 HUFPLN* 1.2641 F
EURUSD 1.1006 RUBPLN 0.0622 4,30
CHFPLN 3.9837 NOKPLN 0.4254 r
GBPPLN 5.0503 DKKPLN 0.5717 F4.20
USDCNY 6.9109 SEKPLN 0.4036 r

“za 0OHUF EURPLN 4.27 .10

Poprzednia sesja na rynku FX 28/01/2020 USDPLN 3.88 ;4 00

min max  otwarcie zamkn. fixing .

EURPLN  4.266 4.283 4.278 4.272 4.2794 ;3 %0

USDPLN  3.877 3.888 3.884 3.881 3.8844 |~

EURUSD  1.100 1.103 1.102 1.101 b3.80

Rynek stopy procentowej 28/01/2020 k3.70

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

DS1021 (2L) 1.51 1 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.88 3 21 mar 19 PS0424 2.209 L

DST029 (100) 225 4 2Tmar 19 DS1029 2877 [. 2y 1.51 M5y 188 M 10Y 2.25 -3.00

=2.80

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L

Termin PL us EZ 2,60

0 Zmiana 0 Zmiana 0 Zmiana L
% (pb) % (pb) % (pb) " 2.40

L 1.74 1 1.65 2 -0.35 0 =2.20

2L 1.84 2 1.52 3 -0.34 0 L

3L 1.85 2 1.47 3 -0.31 1 72'00

4L 1.86 3 1.46 3 -0.28 2 =1.30

5L 1.88 4 1.47 4 -0.24 3 W »1.60

8L 1.93 4 1.54 4 -0.09 4 F

10L 1.96 4 1.59 4 0.02 4 = 1.40

Stawki WIBOR ' " un ' " Sep ' " Dec '

Termin Zmiana 2019 | 2020

%
(pb)

O/N 1.50 32 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.50 24

SW 754 1 b1 7c

2W 1.58 0 %

™ 1.63 0 L~ i L

3M 1.71 0 -"ur‘L

6M 1.79 0 F1.70

9M 1.80 0

v 1.84 0 I

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** I 162

Termin % Zmiana : l f |

(pb) B FRA 3x6 W1.72

x4 1.71 0 B FRAGXD .74 =1.60

3x6 1.72 1 M 3M WIBOR on 1/28/20 1.71

6x9 1.74 1 - —on " - ~Sep : i — —

9x12 1.75 1

5 50 ] 2019 | 2020

6x12 1.84 2

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* M.PL 2.5926 L
Kraj Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana b 2.00
(pb) (pb) : A |

Polska 261 5 TUHY 2.5240 | nnd y Y : boco

Francja 18 0 0.26 0 \!! - SV Ey g f" |

Wegry 2.56 3 e -

Hiszpania 39 0 0.66 0 W = 2.00

Wiochy 715 3 137 0 W i

Portugalia 35 71 0.68 0 +1.50

Irlandia 23 0 0.27 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 miedzy bankowy m na koniec dnia ' ' Jun ' ' ' SED ' ' ' Dec ' '

2019 | 2020

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

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 transakdji 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 informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przyszfych 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 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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