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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Linia polityki pienieznej bez zmian

Ryzykowne aktywa dalej zyskujag

EURPLN i USDPLN znowu mocno w dét, EURUSD blisko 1,10

Polskie obligacje stabilne, za granicg stabsze

Dzi$ decyzja banku centralnego Czech, dane przemystowe z regionu

Lepsze od prognoz dane oraz medialne doniesienia méwigce o znalezieniu lub przyblizeniu
sie do znalezienia leku na czy szczepionki przeciwko koronawirusowi (zdementowane
wieczorem przez Swiatowg Organizacje Zdrowia) spowodowaly, ze $roda byta kolejnym
dniem dynamicznego wzrostu indekséw gietdowych i rentownosci oraz aprecjacji walut z
rynkéw wschodzacych. Finalny styczniowy PMI dla ustug strefy euro byt nieco lepszy od
wstepnego szacunku, a raport ADP pokazat znacznie wiekszy od oczekiwan przyrost
zatrudnienia poza rolnictwemn w USA. Na plus zaskoczyt tez ustugowy wskaznik ISM dla
USA. Dodatkowym pozytywnym czynnikiem byta zapowiedz Chin obnizenia o poftowe cet
odwetowych na wybrane towary z USA (ten ruch wykracza poza porozumienie
podpisane z USA w potowie stycznia). W pozytywny obraz nie wpisaty sie dane o nowych
zamowieniach niemieckiego przemystu za grudzien, pokazujac pogtebienie spadku r/r do
8,7% z 6,0%, pomimo poprawy we wskaznikach nastrojéw w tym sektorze, gtéwnie przez
stabo$¢ popytu z wewnatrz strefy euro.

RPP utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie (stopa referencyjna
wcigz na 1,50%), zgodnie z oczekiwaniami. W komunikacie Rada napisata, ze perspektywy
dla polskiej gospodarki ,pozostajg korzystne”, cho¢ utrzymuje sie niepewno$¢ odnosnie
glebokosci i trwatosci spowolnienia. RPP oczekuje, Ze inflacja moze w najblizszych miesigcach
przekroczy¢ gérne pasmo dopuszczalnych odchyler od celu, ale przyspieszenie tempa
wzrostu cen bedzie przejsciowe i generowane przez czynniki podazowe i regulacyjne,
ktére sa poza oddziatywaniem krajowe] polityki pienieznej. W efekcie, inflacja powinna
spas¢ w dalszej czesci roku i wahac sie blisko celu w Srednim terminie. Prezes NBP Adam
Glapinski powtérzyt swéj poglad: stopy powinny pozosta¢ w miejscu do konca jego
kadencji (2022 r.) a jedli juz miatoby dojs¢ do ich zmiany to bardziej prawdopodobne s3
obnizki niz podwyzki. Kamil Zubelewicz (czotowy jastrzgb w RPP), obecny na konferencji,
powiedzial, ze stopy procentowe sg zbyt nisko, ale Rada powinna zaczeka¢ z decyzjami
do nowej projekgji (za miesigc). Z kolei Eryk ton, uznawany za najbardziej gotebiego
cztonka Rady, powiedziatl, ze wcigz widzi przestrzen do niewielkiego poluzowania polityki
pienieznej, ktéra wspartaby wzrost gospodarczy. Podsumowujac, nic nowego na linii polityki
pienieznej w Polsce. Sytuacja moze stac sie bardziej interesujgca w przypadku, gdy w
dalszej czesci roku zauwazalnie poprawig sie perspektywy gospodarcze. Jednak tak dhugo
jak postepuje spowolnienie gospodarcze, wiekszo$¢ czionkéw RPP nie bedzie na powaznie
rozwazac zaciesniania polityki pienieznej w jakiejkolwiek formie.

EURUSD spadt trzecia sesje z rzedu z nawigzka neutralizujgc dynamiczny wzrost z dwéch
ostatnich dni minionego tygodnia. W efekcie, na koniec polskiej sesji kurs byt blisko 1,10,
blisko poziomu, ktéry juz trzykrotnie powstrzymywat dolara przed gtebszg aprecjacjg do
euro. Sadzimy, ze blisko$¢ tego poziomu oraz perspektywa jutrzejszej publikacji rzadowego
miesiecznego raportu z rynku pracy USA moze dzi$ dziatac stabilizujgco na kurs.

EURPLN i USDPLN spadty wczoraj o kolejne 3-4 grosze pod wptywem utrzymujgcego sie
na $wiecie popytu na ryzykowne aktywa oraz realizacji zlecen stop-loss. Ztotemu i innym
walutom z rynkdw wschodzacych nie przeszkadzat umacniajacy sie dolar. W rezultacie, kurs
EURPLN spadt na chwile ponizej 4,24, a USDPLN do 3,85. Patrzac facznie na ostatnie dwie
sesje, procentowy spadek EURPLN byt najwiekszy od koncowki 2016. Sadzimy, ze tempo
aprecjacji ztotego moze nieco spowolni¢ wraz ze zblizaniem sie EURPLN do 4,22.

Pozostate waluty CEE tez kontynuowaty impuls aprecjacyjny, najlepiej w regionie radzit
sobie rubel (drugi wynik w grupie walut z rynkdéw wschodzgcych). EURCZK zdofat ustanowic
nowy tegoroczny dotek schodzac na pewien czas ponizej 25,05. Kurs EURHUF pozostat
blisko wtorkowego zamkniecia.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci obligacji nie ulegty duzym
zmianom (1-2 pb), podczas gdy na rynkach bazowych obligacje tracity dos¢ wyraznie. 10-
letnia rentowno$¢ Bunda wzrosta o ok. 3 pb, a Treasuries 0 3,5 pb. W rezultacie, spread do
Bunda nieco sie zawezit oddalajac sie od poziomu 260 pb. Sadzimy, Ze wzrost rentownosci
za granicg bedzie sie przektadat na stopniowo wyzsze rentownosci polskich obligacji.
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Wskazniki PMI dla sektora ustugowego
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2454 CZKPLN 0.1692 4.40
USDPLN 3.8580 HUFPLN* 1.2610
EURUSD 1.1004 RUBPLN 0.0614 4.30
CHFPLN 3.9632 NOKPLN 0.4194
GBPPLN 5.0709 DKKPLN 0.5681 4.20
USDCNY 6.9734 SEKPLN 0.4025
Poprzednia sesja na rynku FX 05/02/2020 USDPLN 3.86
min max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN  4.236 4278 4.275 4247 4.262 5.00
USDPLN ~ 3.850 3.877 3.873 3.860 3.8654 ’
EURUSD 1.100 1.105 1.104 1.100 - 2.80
Rynek stopy procentowej 05/02/2020 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T T T T
Benchmark — I%mianae OZtatnia . . Srednia Jun Sep Dec
) % ) Papier 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.
PS0422 (2L) 1.45 -1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.82 -1 21 mar 19 PS0424 2.209 |
DS1029 (100) 718 0 21mar19 D51029 2877 [ W2y 144 Mcy 132 M10v 218 b2.00
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 72'80
Termin PL us EZ 2.60
Zmiana Zmiana Zmiana L
e (pb) ) F240
1L 1.72 0 1.63 1 -0.36 0 k220
2L 1.78 -1 1.50 2 -0.35 1
3L 179 = 146 3 033 7 F2.00
4L 1.82 -1 1.46 3 -0.29 2 =180
5L 1.85 -1 1.47 4 -0.25 3 %w e 1.60
8L 1.91 0 1.55 4 -0.10 3 F
10L 1.93 0 1.61 4 0.02 4 F1.40
Stawki WIBOR ' T ' " Sep ' " Dec’ '
Termin Zmiana 2019 | 2020
%
(pb)
O/N 1.48 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.50 -1
SW 1.55 0 b175
2W 1.58 0
™ 163 0 //(_\3\,&"\, L
3M .71 0 ' b
6M 7.79 0 A =170
oM 1.80 0 l] |
v 1.84 0 i
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** H 160
Termin % Zmiana : l ! F
(pb) B FRA 3x6 A1.71
x4 1.71 0 B FRAGXS 1.70 = 1.60
3x6 1.70 0 M 3M WIBOR on 2/5/20 1.71
6x9 1.71 0 . or . ~Sep T — —
9x12 1.69 -1
e 78 = 2019 | 2020
6x12 1.79 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego k3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana b3.00
(pb) (pb) L
Polska 254 0 Y y
Francja 18 7 0.26 0 SO R A
Wegry 244 0 \'“'U...“‘ o I
Hiszpania 38 1 0.66 0 W +2.00
Wiochy 703 6 732 3 M -
Portugalia 34 2 0.70 0 =1.50
Irlandia 23 1 0.27 0 r
nery - 1 - - 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 ' j Jun ' ' ' SED ' ' ' Dec ' '
2019 | 2020
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SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (6 lutego)

09:00 (o4 Produkcja przemystowa Xl % r/r 1,8 - -5,7
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,0 - 57
13:00 (o4 Decyzja banku centralnego % 2,0 - 2,0
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 216
PIATEK (7 lutego)
08:00 DE Eksport Xl % m/m 03 - -2,3
08:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,2 - 1,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 160 - 145
14:30 uUS Stopa bezrobocia | % 35 - 35

Zrédio: 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. 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,
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
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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 Pawfa 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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