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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

W oczekiwaniu na dane

Spokojny koniec tygodnia

PKB zgodny, CPI powyzej oczekiwan
Ztoty stabilny, obligacje nieco mocniejsze
Dzi$ brak publikacji waznych danych

Pigtkowa sesja przebiegata w relatywnie spokojnej atmosferze, wahania byty mniejsze niz dzien
wczedniej. Indeksy gietdowe wahaly sie wokét swoich lokalnych szczytéw, obligacje na rynkach
bazowych kontynuowaty stabilizacje obserwowang od poczatku lutego, podczas gdy bezpieczne
waluty (dolar, frank, jen) oddaly cze$¢ z ostatnich zyskéw. Publikowane dane, zaréwno ze strefy
euro jak i z USA, byly bliskie oczekiwaniom. Niezaleznie, wydaje sie, Ze rynek ma $wiadomos¢ iz
w danych historycznych nie wida¢ jeszcze wptywu koronawirusa na Swiatowg gospodarke.
Ciekawiej pod tym wzgledem zapowiadajg sie jutrzejszy odczyt lutowego indeksu ZEW dla
Niemiec oraz pigtkowy wstepnych lutowych PMI dla przemystu i ustug w strefie euro.

Inflacja wzrosta w styczniu do 4,4% r/r, mocniej niz oczekiwalismy. Skok w gére czeSciowo wynikat
z mocnych podwyzek cen zywnosci i energii, ale nie tylko, poniewaz wg naszych obliczer inflacja
bazowa po wytgczeniu tych elementéw wzrosta do 3,3-3,5% r/r. Jednoczesnie, wstepne dane o PKB
potwierdzity, ze wzrost gospodarczy wyraznie wyhamowat, do 3,1% r/r w IV kw. 2019. Naszym
zdaniem takie dane nie zmienig istotnie stanowiska polskiego banku centralnego - RPP bedzie
nadal argumentowac, ze spowolnienie gospodarcze sprawia, ze wzrost inflacji powyzej celu nie
bedzie trwaly. Wiecej napisaliémy w pigtkowym Komentarzu ekonomicznym.

Grazyna Ancyparowicz z RPP powiedziata, ze styczniowy odczyt inflacji jest wyzszy niz to co
Rada przewidywala, ale przy pewnej dozie optymizmu mozna przyja¢, ze teraz CPI bedzie
powoli schodzi¢ do 3,5%, cho¢ nie wiadomo czy znajdzie sie tam juz w czerwcu jak wskazywata
poprzednia projekcja. Jej zdaniem podnoszenie teraz stop bytoby btedem, bo efektem bytoby
schtodzenie i bez tego hamujgcej gospodarki. Ancyparowicz dodata, ze $ciezka PKB w
marcowe] projekcji moze by¢ nizsza o co najmniej 1 pkt. proc. wobec poprzedniej i szczegdlnie
niepokoi stabniecie konsumpcji prywatnej. W rezultacie bytaby ona skionna w pewnej
perspektywie poprzec¢ obnizke stép.

EURUSD zanotowat w pigtek dziewigta w ostatnich dniach spadkowa sesje i na koniec dnia
wahat sie blisko 1,083. Miniony tydzieri byt drugim z rzedu kiedy euro stracito do dolara i
EURUSD zblizyt sie do waznego wsparcia na 1,08. Dzisiaj notowania powinny przebiegac raczej
spokojnie w oczekiwaniu na pierwsze sygnaty odnosnie wplywu wirusa na Swiatowg
gospodarke.

EURPLN spadt ponizej 4,24 na samym poczatku sesji, ale nie zdofat utrzymac sie ponizej tego
poziomu do konca dnia. Kombinacja nieco lepszego wzrostu PKB i znacznie wyzszej inflacji nie
spowodowata istotnej reakgji rynku. Od pierwszej $rody lutego, EURPLN waha sie w przedziale
ok. 4,235-4,28 - pozytywny wplyw rosnacych indekséw gietdowych jest w naszej ocenie
neutralizowany przez umacniajacego sie dolara. Uwazamy, ze z obecnych pozioméw bardziej
prawdopodobny jest ruch EURPLN w gére niz w dot.

W przypadku pozostatych walut regionu, najmniej dziato sie na rynku rubla, gdzie kurs
USDRUB wahat sie w waskim pasmie wokét 63,5. EURHUF spadt tymczasem przejs$ciowo do
3357z 337 po lepszym od prognoz odczycie PKB, ktéry dotgczyt do opublikowanej dzier wczesniej
wyzszej od oczekiwan inflacji, po ktérej z kolei pojawity sie wypowiedzi wegierskich bankieréow
centralnych. EURCZK spadt krétko po otwarciu sesji do 24,78, by na koniec dnia wréci¢ do 24,86 z
otwarcia. Czeskiej walucie mogty nie sprzyja¢ gorsze od prognoz dane o PKB za IV kw.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci obnizyly sie o 3-4 pb pomimo
inflacyjnego zaskoczenia w gére. Wyglada na to, ze obserwowane od poczatku tygodnia
wzrosty rentownosci i IRS wynikaly z oczekiwania na jastrzebie dane i ich publikacja wywotata
realizacje zyskéw. Podobnie jak w poprzednich dniach, Bundy i Treasuries byty stabilne i w
efekcie 10-letni spread Polska-Niemcy lekko sie zawezit. Sadzimy, ze niebawem rynek moze
wycenia¢ ryzyko pogorszenia kondydji polskiego budzetu (pod wplywem wolniejszego wzrostu
gospodarczego), co moze doprowadzi¢ do dalszego wzrostu spreadu do Bunda.

W tym tygodniu poznamy wstepne PMI i rynek oczekuje spadku, zapewne m. in. ze wzgledu na
obawy zwigzane z koronawirusem. W kraju szereg waznych danych gospodarczych: produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna. Nasze prognozy s nieznacznie lepsze od oczekiwan
rynkowych, niemniej wskazujg na odczyty spdjne z kontynuacjg spowolnienia gospodarczego w
kraju w | kw. W zeszlym tygodniu polski rzad przestat do TSUE swojg odpowiedZ w sprawie
zmian w Sadzie Najwyzszym. Decyzje w sprawie tymczasowego zawieszenia Izby Dyscyplinarnej
moze teraz podjg¢ wiceprezes TSUE Rosario Silva de Lapuerta. Moze ona tez przekazac
sprawe Wielkiej Izbie, przed ktérg odbedzie sie rozprawa. Nie ma jednak zadnego
harmonogramu dotyczgcego tej sprawy.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego
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Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2478 CZKPLN 0.1707 4.40
USDPLN 3.9192 HUFPLN* 1.2667
EURUSD 1.0838 RUBPLN 0.0619 4,30
CHFPLN 3.9913 NOKPLN 0.4240
GBPPLN 51127 DKKPLN 0.5686 4.20
USDCNY 6.9800 SEKPLN 0.4035
Poprzednia sesja na rynku FX 14/02/2020 USDPLN 3.92
min max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN  4.237 4.254 4.247 4.248 4.2402 5.00
USDPLN  3.907 3.925 3.917 3.923 3.9098 !
EURUSD 1.083 1.086 1.084 1.083 - 2.80
Rynek stopy procentowej 14/02/2020 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T T T
Benchmark — I%mianae OZtatnia s . Srednia Jun sep Dec
) % : Papier 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.
PS0422 (2L) 1.59 -1 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L1) 1.84 -2 21 mar 19 PS0424 2.209
DS1029 (100) 218 4 Z1mar19 D51029 2877 [-"- 2y 1.59 M=y 1.54 M 10Y 2.18 3.00
. X 2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 2.60
Zmiana Zmiana Zmiana
% (pb) % (pb) % (pb) 40
1L 1.72 0 1.59 -1 -0.38 0 2.20
2L 1.81 -1 1.46 -1 -0.37 -1
3L 1.82 B .41 2 035 B 200
4L 1.83 2 1.40 -2 -0.32 -1 1.80
5L 1.86 -3 1.41 -2 -0.29 -1 W 1.60
8L 1.93 -2 1.48 3 -0.15 2
10L 1.94 -3 1.53 -3 -0.04 -2 1.40
Stawki WIBOR ' "Jun’ ' " Sep "Dec | '
Termin Zmiana 2019 | 2020
%
(pb)
O/N 1.53 3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.53 1
SW 1.54 0 175
2W 1.58 0
3M 771 0 ’ [
6M 1.79 0 TU F1.70
oM 1.80 0
1Y 1.84 0 i
=1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana ! l\ I‘ L
(pb) M FRA 3x6 W 171
x4 1.71 0 B FRAGXD | 1.72 = 1.60
3x6 1.71 0 M 3M WIBOR on 2/14/20 1.71
6x9 1.72 0 . —or T sep Dac T r
9x12 1.71 -1
59 79 0 2019 | 2020
6x12 1.81 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego m3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* L
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana b 3.00
(pb) (pb) / L
Polska 259 2 i 1 <
Frandja 15 7 024 0 ’“1,," o o Y 250
Wegry 2.66 5 N -
Hiszpania 33 7 0.69 7 -2.00
Wiochy 97 7 732 3 WW I
Portugalia 37 0 0.69 1 F1.50
Irlandia 18 2 0.29 -1 r
Niemcy 9 0 - M =1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw .50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia ' j Jun ' j ' SBD j Dec ' j
2019 | 2020

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA

KRA] WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK

REALIZACJA OSTATNIA

SANTANDER WARTOSC*

PONIEDZIALEK (17 lutego)

Brak publikacji waznych danych

WTOREK (18 lutego)
11:00 DE ZEW I pkt -8,0 - -9,5
SRODA (19 lutego)
10:00 PL Zatrudnienie | % r/r 2,1 1,6 2,6
10:00 PL Ptace | % r/r 7.0 6,1 6,2
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw [ % m/m -12,9 - 16,9
20:00 S Minutes FOMC
CZWARTEK (20 lutego)
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r -0,6 -0,1 3,8
10:00 PL PPI | % r/r 1,0 0,5 1,0
14:30 uUS Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - 205
14:30 S Indeks Philly Fed I pkt. 10,0 - 17,0
PIATEK (21 lutego)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst I pkt 44,8 - 45,3
09:30 DE Wstepny PMI ustugi I pkt 53,5 - 54,2
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst I pkt 47,5 - 47,9
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi I pkt 52,2 - 52,5
10:00 PL Produkcja budowlana [ % r/r -3,2 -4,0 -3,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r 4,0 4,5 57
11:00 EZ HICP | % r/r 1.4 - 14
16:00 us Sprzedaz domdw | % m/m -1,2 - 3,6

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 publikagji 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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