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Codziennik

Spowolnienie gtebsze od prognoz

Staba koncowka roku w krajowej gospodarce
Posiedzenie FOMC bez niespodzianki

Ztoty znowu traci, EURUSD bez duzych zmian
Polskie obligacje tylko lekko mocniejsze
Dzisiaj amerykanski PKB za IV kw.

Sroda na rynkach uplynefa na wyczekiwaniu na posiedzenie FOMC. Indeksy gieldowe zaréwno ~ Wzrost PKB w Polsce

na rynkach rozwinietych jak i rozwijajacych sie wzrosty ok 0,5% za wyjatkiem Hong Kongu,
gdzie rynki otworzyly sie po przerwie i nadrabialy ruchy z poczatku tygodnia. Umacniat 20 4
sie dolar, co spowodowato ostabienie wiekszosci walut z rynkdw wschodzacych.

W kontekscie rynkdw finansowych istotne s3g pytania: kiedy bank centralny Chin (PBoC)
wraca do pracy po przerwie zwigzanej z Chirfskim Nowym Rokiem (normalnie bytby to
najblizszy piatek jednak czy przedtuzenie przerwy dotyczy réwniez banku centralnego?) i
czy od razu po powrocie uruchomi luzowanie polityki pienieznej (méwi sie o operacjach 10 A
otwartego rynku) i jesli tak to w jakiej skali. Chwilowo s3 to spekulacje jednak warto nie

dac sie zaskoczyc jesli PBoC zdecyduje sie na taki krok szybciej i mocniej niz ktokolwiek z

uczestnikdw rynku sie w chwili obecnej spodziewa. 5 1

Amerykanscy bankierzy centralni jednogtosnie zdecydowali o pozostawieniu gtéwnej
stopy Fed na dotychczasowym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami rynku. W ocenie

0O Tt

FOMC, gospodarka USA rozwija sie w umiarkowanym tempie, a rynek pracy jest silny, co
razem z inflacjg pozostajaca nieco ponizej 2% uzasadnia utrzymanie obecnego nastawienia
w polityce pienieznej. Komunikat nie odnidst sie wprost do zagrozenia dla swiatowej i 5
amerykanskiej gospodarki ze strony rozprzestrzeniajgcego sie wirusa, ale w trakcie konferendji
prasowej do nowego czynnika ryzyka nawigzat prezes Powell. Ogdlnie, wydZwiek
komunikatu oraz konferencji prasowej byt raczej gotebi i rentownoséci obligacji USA lekko 10

spadty. Dolar i gietdy nie zareagowaty zbyt wyraznie na mato przefomowe sygnaty z FOMC.
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. - o . Zrédho: GUS, Santander Bank Polsk
Wzrost polskiego PKB w catym 2019 r. wynidst 4,0%, ponizej prognoz, co oznacza, ze w O bR, santander Bank FoRka

ostatnim kwartale roku dynamika wzrostu miescita sie w przedziale 2,8-3,1% r/r (zaktadajac
brak rewizji poprzednich odczytéw). Rozczarowata m.in. konsumpcja prywatna, ale réwniez
eksport netto, ktéry lekko obnizyt wzrost PKB w IV kw. Z drugiej strony, inwestycje
przyspieszyly w ostatnim kwartale pomimo mocnych spadkéw w budownictwie. Dane
bedg mocnym wsparciem dla argumentéw RPP o braku koniecznosci podwyzek stép
procentowych w reakdji na podwyzszong inflacje. Wiecej napisalismy w Komentarzu.
EURUSD pozostawat blisko poziomu 1,10 przez wiekszo$¢ dnia co sugeruje wplyw opdji
walutowych o krétkim terminie zapadalnosci. Dopiero po ich ekspiracji prawdopodobne
jest, ze kurs sie mocniej ruszy - wedtug nas w dét, przynajmniej do 1,09.

EURPLN zareagowat na gorsze od oczekiwan dane o wzroscie gospodarczym w 2019 r. i
wzrést ok 0,4% do 4,286, a zioty byt jedng z najgorzej zachowujacych sie walut krajow
wschodzacych globalnie. Jak juz wielokrotnie pisalismy spodziewamy sie ostabienia ztotego,
a wczorajsze dane tylko nasze przekonanie wzmacniajg. CHFPLN zamknat sie po 3,992,
USDPLN po 3,898, a GBPPLN po 5,068.

W przypadku pozostatych walut regionu obserwowaliSmy lekkie umocnienia forinta oraz
korony: EURHUF spadt o 0,3% do 337,4, EURCZK 0 0,1% do 25,2. Znacznie ostabit sie tylko
rubel a USDRUB wzrést 0 0,8% do 62,63. W przyszlym tygodniu decyzje w sprawie stéop
procentowych podejmujg zaréwno bank centralny Czech jak i Rosji. W przypadku Czech
gtéwna stopa banku centralnego jest na poziomie 2,0% a rynki FRA wyceniaja ok 70%
prawdopodobienstwo podwyzki o 25 pb na spotkaniu w czwartek. Natomiast w Rosji
rynki FRA nie oczekujg zmian stép na posiedzeniu w kolejny pigtek i utrzymania ich na Departament Analiz Ekonomicznych:

poziomie 6,25%.
Na krajowym rynku stopy procentowej pomimo stabych danych z Polski obligacje nie al.Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa
zyskaly za bardzo, jak podejrzewamy pod wptywem powolnego likwidowania swoich pozycji email: ekonomia@santander.pl

przez inwestoréw zagranicznych. Oczekujemy kontynuowania tej tendencji, wyzszych www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
rentownosci na diugim korcu (10-letnie do 2,50%) oraz poszerzenia spreada do Bunda, Piotr Bielski 22 534 18 87

w szczegdlnosdi jesli ztoty sie bedzie ostabiat dynamicznie, a nie tylko stopniowo. Marcin Luziiski 22 53418 85
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86

Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

Dzi$ w strefie euro stopa bezrobocia, w Niemczech inflacja HICP za styczen, a w USA PKB
za IV kw. oraz liczba nowych bezrobotnych.

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200129110938/download?id=159652&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2854 CZKPLN 0.1696 440
USDPLN 3.8914 HUFPLN* 1.2674 F
EURUSD 1.1013 RUBPLN 0.0617 =430
CHFPLN 4.0048 NOKPLN 0.4227 r
GBPPIN 5.0581 DKKPLN 05735 F4.20
USDCNY 6.9109 SEKPLN 0.4036 i

“za 0OHUF EURPLN 4.28 r-4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 29/01/2020 USDPLN 3.89 ;4 00

min max  otwarcie zamkn. fixing .

EURPLN  4.270 4.286 4.272 4.286 4.2766 ;3 o0

USDPLN  3.873 3.899 3.881 3.894 3.8871 |~

EURUSD  1.099 1.103 1.101 1.101 - b3.80

Rynek stopy procentowej 29/01/2020 k3.70

Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T T T T
Benchmark — I'lémianae OZtatnia s Rk Srednia Jun sep Dec
) % : Papier 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.

DS1021 (2L) 1.49 -2 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.86 -2 27 mar 19 PS0424 2.209 L

DS7029 (100) 222 3 21mar 19 D51029 2877 [ Moy 149 M5y 1.86 M 10y 2.22 »3.00

2.80

Stawki IRS na rynku miedzybankowym** L

Termin PL us EZ - 2.60

Zmiana Zmiana Zmiana L
% (pb) % (pb) % (pb) 240
1L 1.73 -1 1.64 -1 -0.35 -1 =220

2L 1.82 -2 1.50 -2 -0.35 -1 L

3L 1.83 -2 1.45 -2 -0.32 -2 72'00

4L 1.84 -2 1.44 -2 -0.29 -2 =1.30

S 186 2 142 3 025 2 W - 1.60

8L 1.90 -3 1.51 -3 -0.11 -2 F

10L 1.93 -3 1.57 -3 0.00 -2 = 1.40

Stawki WIBOR ' " dun ' " Sep ' " Dec '

Termin o Zmiana 2019 | 2020

%
(pb)

O/N 1.21 -29 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.48 -2

SW 154 0 b1 7c

2W 1.58 0 %

™ 763 0 L, . L

3M 1.71 0 fﬂ‘n\_

6M 7.79 0 F1.70

M 1.80 0 l]

Y 1.84 0 I

k1.65

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** H

Termin % Zmiana L I: ! 3

(pb) W FRA 3x6 11.72

x4 1.71 0 B FRAGXO 172 = 1.60

3x6 1.72 0 M 3M WIBOR on 1/29/20 1.71

6x9 1.73 -1 : —un T T Sep T T " Dec I

9x12 1.74 -1

=9 . - 2019 | 2020

6x12 1.83 -1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana b= 00
(pb) (pb) . |

Polska 2.63 0 Ny

Frandja 18 ] 026 0 N ~ Y o~ 250

Wegry 253 3 T I

Hiszpania 39 & 0.68 7 -2.00

Wiochy 12 7 736 3 W W -

Portugalia 35 2 0.69 1 F1.50

Irlandia 23 0 0.26 1 r

Niemcy 9 0 - - M =1.00

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow = 0.50

**Informacje odnosza sig 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
KRA] WSKAZNIK OKRES P
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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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