—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rekordowa nadwyzka obrotow biezgcych

Zaskakujgco wysoki eksport i nadwyzka obrotéw biezacych w grudniu
Ztoty zmienny i lekko stabszy, EURUSD nizej

Krajowy dtug wyprzedawany przez inwestoréw krajowych i zagranicznych
Dzi$ duzo istotnych danych; w Polsce inflacja oraz PKB

W czwartek indeksy gietdowe tracity po tym jak skokowo wzrosta ilos¢ zachorowan na
koronawirusa po zmianie metodologii (do powyzej 60tys. przypadkéw). Z walut rynkdw
wschodzacych zyskaty jedynie do tej pory jedne z najgorzej sobie radzacych walut: forint, oraz
brazylijski real, po interwencjach bankéw centralnych (w przypadku Wegier - stownej).
Rentownosci na rynkach bazowych nie ulegly zmianie, umacniaty sie frank, jen oraz dolar.
Zdrozato ztoto 0 0,5% do $1570, a ropa Brent nie ulegta zmianie na poziomie $56,3.

Komisja Europejska w zimowej rundzie prognostycznej utrzymata prognoze wzrostu
gospodarczego strefy euro na 1.2% w 2020 i 2021 r. a catej UE na 1,4% w obu latach, przy czym
nadal bilans ryzyk jest wychylony w dét. Prognoza inflacji w strefie euro zostata podniesiona do
1,3% 2 1,2% w 2020 r. i do 1,4% z 1,3% w 2021 r. KE utrzymata prognoze wzrostu PKB dla Polski
na 3,3% w 2020 i 2021 r. jednoczesnie podnoszac prognoze na br. dla Wegier (do 3,2%) i Rumunii
(do 3,8%) a lekko obnizajac dla Czech (do 2,1%). Taki rezultat dawatby Polsce w 2020 r. czwarte
miejsce pod wzgledem tempa wzrostu PKB (za Maltg, Irlandig i Rumunig) i trzecie miejsce w 2021
r. KE szacuje, ze w IV kw. 2019 r. wzrost PKB w ujeciu kw/kw wyniést +0,1%. Prognoza polskiej
inflacji zostata podniesiona do 2,7% w 2020 r. i utrzymana na 2,5% w 2021 r. (w obu latach jest to
trzeci najwyzszy wynik w UE, za Rumunig i Wegrami).

W grudniu 2019 r. saldo obrotéw biezacych pokazato nadwyzke 990 min €, znacznie powyzej
oczekiwar rynkowych, zaktadajacych deficyt w okolicach 0,5 mid €. Zrédtem zaskoczenia byt
przede wszystkim dobry wynik salda handlowego, ktére wyniosto +224 min € wobec -1295 min
€ rok wczesniej. Eksport przyrést o 10,6% r/r a import zaledwie o 0,8% r/r, wiec réznica
dynamik tych dwéch zmiennych byfa najwyzsza od grudnia 2013 r. Pozostate trzy sktadowe
salda obrotéw biezacych réwniez ulegly poprawie w skali rocznej. Roczne saldo obrotéw
biezacych pokazato nadwyzke 1,1% PKB (najlepszy wynik od kiedy dostepne sg poréwnywalne
dane tj. 2004 r.) wobec deficytu 1,0% PKB w 2018 r. Naszym zdaniem w 2020 r. saldo obrotéw
biezacych pozostanie wyraZznie dodatnie, gdyz stabnacy popyt wewnetrzny bedzie negatywnie
przekfadat sie na wzrost importu. Zaskakujgco wysoka nadwyzka towaréw i ustug sugeruje, ze
albo wzrost PKB w IV kw. 2019 byt wyzszy niz wynikato z danych rocznych, albo jego struktura
byfa inna (lepszy wktad eksportu netto).

EURUSD powtdrzyt wiadciwie wzorzec z poprzedniego dnia, ale na nizszych poziomach kursu:
otworzyt sie na 1,087, w ciggu dnia - przed publikacjg danych o inflacji z USA - powoli sie
wspinat do 1,089 po czym pod koniec dnia, a w szczegdlnosci po wyzszej (w wyrazeniu rok do
roku) inflacji w USA opadt do 1,085. Rynki opcyjnie implikujg wyzsze prawdopodobienstwo
ruchu kursu w dét juz do tenoru 1,5 miesigca. Oczekujemy dalszego umacniania dolara.
EURPLN w miare zblizania sie publikacji dzisiejszych danych o PKB oraz inflacji stawat sie
wczoraj coraz bardziej zmienny - po otwarciu na poziomie 4,253, podszedt i dwukrotnie
probowat bezskutecznie przetamac poziom 4,26, po czym tuz przed publikacjg zaskakujaco
pozytywnego bilansu ptatniczego chwilowo spadt 0 0,3% do 4,248. Zaraz po publikacji danych
ztoty sie ponownie ostabit i zamknat po 4,257.

Odnosnie pozostatych walut regionu EURHUF otworzyt sie po 340,2 - w poblizu rekordowo
wysokiego poziomu. Poranna publikacja styczniowej inflacji zaskoczyta znacznie w gore (4,7% r/r
vs oczekiwania 4,4%). Wysoki odczyt, najwyzszy od grudnia 2012, wymusit komentarz ze strony
przedstawiciela banku centralnego - do tej pory uwazanego za jeden z bardziej gotebich. Martin
Nagy powiedziat, ze bank jest w stanie uzy¢ wszystkich mozliwych sposobdéw aby ustabilizowac
inflacje w horyzoncie 5-8 kwartatéw. W rezultacie EURHUF opadt o 1% do 337,0. Naszym zdaniem
interwencje stowne majg szanse dziata¢ jedynie w krotkim terminie. EURCZK dotart do istotnego
poziomu technicznego 24,87 i sie od niego odbit przy niskiej dynamice. Kurs USDRUB byt w
czwartek lustrzanym odbiciem kursu ropy - USDRUB po wzroscie o 1% opadt 0,5% i
ostatecznie zamknat sie po 63,5.

Na krajowym rynku stopy procentowej kolejny dzieri wyprzedazy obligacji przez inwestoréw
krajowych oraz zagranicznych. Rentowno$¢ 10L obligacji wzrosta o 4pb do 2,20% a 10L swap
réwniez o 4bp do 1,95% (asset swap bez zmian). Przy niezmienionych rentownosciach w USA
oraz Niemczech, 10L spread do Bunda rozszerzyt sie do 260bp. Drzisiejsze dane krajowe (staby
PKB w IV kw., inflacia w styczniu 4,0-4,1% r/r) moga wywota¢ odreagowanie na rynku stopy,
przynajmniej krétkoterminowo.

Dzisiaj dane o PKB w strefie euro, Niemczech, Polsce, Wegrzech oraz Czechach. Inflacja w
Polsce i w Czechach. W USA sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, indeks Michigan.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2424 CZKPLN 0.1706 440
USDPLN 3.9130 HUFPLN* 1.2582 F
EURUSD 1.0842 RUBPLN 0.0617 =430
CHFPLN 3.9920 NOKPLN 0.4231 r
GBPPLN 57079 DKKPLN 0.5678 420
USDCNY 6.9838 SEKPLN 0.4043 r

*za DOHUF =410

Poprzednia sesja na rynku FX 13/02/2020 USDPLN 3.91 r

min max  otwarcie zamkn. fixing .00

EURPLN  4.247 4.261 4.252 4.247 4.2557 ;3 %0

USDPLN  3.907 3.926 3.909 3.917 3.9104 |~

EURUSD 1.083 1.089 1.088 1.084 - k3.00

Rynek stopy procentowej 13/02/2020 b3.70

Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T T T T
Benchmark — I’};mianae OZtatnia . i Srednia Jun sep Dec
) % : Papier 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.

PS0422 (2L) 1.60 4 21 mar 19 OKO0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS1024 (5L) 1.86 5 21 mar 19 PS0424 2.209

DS1029 (100) 222 7 21 mar 19 DS1029 2877 [. 2y 1.60 M5y 1.86 M 10Y 2.22 3.00

. . 2.80

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ 2.60

Zmiana Zmiana Zmiana
O pn* (pb) ) 240

1L 1.73 2 1.59 -1 -0.38 0 2.20

2L 1.82 5 1.47 -1 -0.37 -1

3L 1.83 5 1.43 -1 -0.35 -1 2.00

4L 1.86 6 1.43 -1 -0.32 -1 1.80

5L 1.89 5 1.44 -1 -0.29 -1 W 1.60

8L 1.95 6 1.51 -2 -0.15 -2

10L 1.96 6 1.56 -2 -0.04 -2 1.40

Stawki WIBOR ' “Jun ' " Sep ' "Dec '

Termin Zmiana 2019 | 2020

%
(pb)

O/N 1.50 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.52 1 |

SW 1.54 0 b 1.75

2W 1.58 0

™ 1.63 0 %ﬂ 3

3M 1.71 0

oV 779 0 '\j F1.70

oM 7.80 0 W |

v 1.84 0 I

. . H B1.65

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana :l‘ | L

(pb) M FRA 3x6 h 171

x4 1.71 0 B FRAGXO | 1.71 1.60

3x6 1.71 1 M 3M WIBOR on 2/13/20 1.71

6x9 1.72 3 : o : “Sep T — T r

9x12 1.71 4

%9 75 ] 2019 | 2020

6x12 1.80 2

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego = 3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana b3.00
(pb) (pb) / L

Polska 2.61 6 o Py

Francja 75 2 024 0 N A SR pa O

Wegry 261 -1 o, ge? I

Hiszpania 33 2 0.69 0 W 2,00

Wiochy 97 0 137 2 W I

Portugalia 37 0 0.68 0 150

Irlandia 18 2 0.30 0 r

Niemcy 9 0 - - M = 1.00

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

**Informacje odnosza sie 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
KRAJ WSKAZNIK OKRES P
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (14 lutego)

09:00 (o4 PKB IV kw. % r/r 2,0 - 2,5
09:00 cz Inflacja | % r/r 3,1 - 32
09:00 HU PKB IV kw. % r/r 4,3 - 5,0
10:00 PL Inflacja | % r/r 41 4,1 3,4
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % r/r 3,0 3,0 3,9
11:00 EZ PKB IV kw. % r/r 1,0 - 1,0
14:30 uUsS Sprzedaz detaliczna | % m/m 03 - 03
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m -0,3 - -03
16:00 us Indeks Michigan I pkt 98,9 - 99,8

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 publikadji 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 gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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 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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