—
)
©
c
O
ke
c
S
n

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Niemiecki ZEW ponizej oczekiwan

Obawy o wptyw wirusa wracaja

Ztoty znowu traci, EURUSD najnizej od kwietnia 2017

Polskie obligacje korzystajg z awersji do ryzyka

Dzi$ dane z polskiego rynku pracy, wieczorem minutes FOMC

We wtorek na pierwszy plan wysunety sie obawy o wptyw jaki na globalng gospodarke moze
mie¢ epidemia koronawirusa. Oprécz niepokojgcych komunikatéw z amerykanskich spotek,
zrealizowato sie ryzyko, o ktérym pisaliémy wczoraj, mianowicie gorszych odczytéw indeksu
ZEW z Niemiec. W lutym, biezaca i oczekiwana sytuacja byly oceniane gorzej niz w styczniu,
a pogorszenie byto glebsze niz sie spodziewano. Tymczasem po potudniu poznalismy duzo
lepsze od prognoz dane z USA. Lutowy indeks Empire State Manufacturing dla Nowego
Jorku zanotowat wzrost znacznie przekraczajgcy oczekiwania (do 12,9 pkt z 4,8 pkt,
oczekiwano 5,0 pkt). W reakcji na stabe dane z Europy i mocne z USA, dolar umocnit sie do
euro i jena wywierajac presje na waluty z rynkéw wschodzacych.

EURUSD zanotowat wczoraj dziesiagta z ostatnich dwunastu spadkowg sesje. Pod wptywem
danych z Europy i USA, kurs testowat w trakcie dnia wazne wsparcie na 1,08 i na koniec
dnia byt nieco powyzej tego poziomu. EURUSD spada od poczatku roku i 7-tygodniowa %
zmiana wskazuje, ze jest to najszybszy spadek kursu w takim okresie od listopada 2018.
Wowczas aprecjacja dolara nie zostafa skorygowana, ale EURUSD ustabilizowat sie na kilka
kolejnych tygodni.

Eugeniusz Gatnar z RPP zapowiedziat, ze jesli marcowa projekcja pokaze wyzszg Sciezke
CPI niz listopadowa to wskazane bedzie ztozenie wniosku o podwyzke stép o 15 pb. Taki
wniosek byt juz sktadany w styczniu. Listopadowa projekcja prawidtowo wskazata gdzie
znajdzie sie inflacja w IV kw. 2019 r., ale po styczniowym odczycie CPI (4,4% r/r) widac, ze
wskazanie na Srednio 3,5% r/r w | kw. wymaga rewizji w gére przynajmniej poczatku projekdji
(w przypadku odleglejszych kwartatéw znaczenie bedzie miato o ile obnizona zostanie
projekcja PKB). Zdaniem Gatnara za wzrostem inflacji w duzej mierze stojg czynniki popytowe
a nie - jak to jest opisywane w komunikatach Rady - czynniki podazowe i regulacyjne bedace
poza zasiegiem oddziatywania polityki pienieznej. Uwaza on takze, ze wspominanie przez
cztonkéw Rady o mozliwosci obnizek stép prowadzi do odkotwiczania sie oczekiwan
inflacyjnych, ktére juz teraz implikuja inflacje ponad 4% w perspektywie 12 miesiecy, a
niewykluczone, ze za tej RPP inflacja nie wréci juz do celu. Naszym zdaniem w tym i
kolejnym roku nie dojdzie do zmian stép procentowych - wobec niepewnosci co do skali
i tempa dalszego hamowania gospodarki Rada bedzie wolata przeczeka¢ obecny okres
podwyzszonej inflacji.

EURPLN kontynuowat wczoraj ruch wzrostowy zainicjowany w pigtek i pod wptywem coraz
mocniejszego dolara i spadkéw na gietdach zblizyt sie w trakcie dnia do 4,28 testujac gérna
granice przedziatu, w ktérym porusza sie do pierwszej srody lutego. USDPLN odbit do 3,96
z 3,93 osiggajac najwyzszy poziom od pazdziernika. W efekcie, wczoraj ztoty byt druga (po
czeskiej koronie) najstabsza walutg z rynkéw wschodzacych.

W przypadku pozostatych walut regionu, forint zakonczyt dzien blisko poniedziatkowego
zamkniecia, podczas gdy EURCZK po trzech dniach stabilizacji wokdt 24,85 zanotowat wzrost
do ok. 24,95. Kurs USDRUB dtugo wahat sie wokét 63,7 i dopiero pod koniec dnia zaczat
gwattowniej rosnac zblizajac sie do tegorocznego szczytu na 64,3 ustanowionego tydzien
temu w poniedziatek.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i stawki IRS obnizyty sie
0 4-5 pb dzieki schtodzeniu nastroju na $wiecie oraz mocnemu poczatkowi sesji na rynku
Bunda. W efekcie, ruch w gdére zostat z nawigzka zneutralizowany. 10-letni spread Polska-
Niemcy lekko sie obnizyt, ale pozostat blisko 260 pb. Ministerstwo Finanséw ogtosito, ze
na przetargu zamiany, w czwartek 20 lutego sprzeda papiery OK0722, PS1024, WZ0525,
DS1029, WZ1129, WS0447, natomiast odkupi PS0420, OK0720, DS1020 i WZ0121.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw
za styczen. Nalezy pamieta¢, ze dane o zatrudnieniu beda pod wptywem zmiany préby GUS,
wiec w zasadzie nie bedg przydatne dla oceny obecnych trenddw. Z kolei wzrost pfac bedzie
pod wplywem podwyzki wynagrodzenia minimalnego. My szacujemy ten efekt na dodatkowy
1 punkt procentowy do dynamiki, wiec odczyt w okolicach 7% oznaczatby przyspieszenie
bazowego wzrostu pfac, nizszy de facto spowolnienie.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2737 CZKPLN 0.1712
USDPLN 3.9577 HUFPLN* 1.2729
EURUSD 1.0798 RUBPLN 0.0620
CHFPLN 4.0256 NOKPLN 0.4250
GBPPLN 5.1426 DKKPLN 0.5722
USDCNY 7.0003 SEKPLN 0.4045
*za 0OHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18/02/2020
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.258 4.278 4.261 4.269 42714
USDPLN  3.928 3.961 3.933 3.951 3.9448
EURUSD  1.079 1.084 1.083 1.080 -
Rynek stopy procentowej 18/02/2020

Obligacje na rynku miedzybankowym

& Santander

Kurs ztotego

EURPLN 4.27
USDPLN 3.96
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Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia Jun 201956’} Dec |
(termin) (pb) aukcja P rent.
PS0422 (2L) 1.55 -2 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.81 -5 217 mar 19 PS0424 2.209
DST029 (10L) 276 4 21mar 19 DS1029 2877 [.‘I 2y 1.55 M5y 1.81 M 10Y 2.16
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
0 Zmiana 0 Zmiana 0 Zmiana
% (pb) % (pb) % b
1L 1.72 0 1.56 -2 -0.38 0
2L 1.80 -2 1.43 -4 -0.38 0
3L 1.80 -2 1.38 -4 -0.36 0
4L 1.82 -4 1.37 -4 -0.33 0
5L 1.85 -4 1.38 -4 -0.30 0
8L 790 5 744 4 0.16 0 W
10L 1.92 -5 1.49 -4 -0.05 0
Stawki WIBOR ' “Jun ' " Sep ' "Dec
Termin Zmiana 2019 |
%
(pb)

O/N 1.50 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.51 0
SW 1.54 0
2W 1.58 0
™ 1.63 0
3M 1.71 0
oM 1.79 0
9M 1.80 0
Y 1.84 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin Zmiana
%
(pb)
x4 1.71 0
3x6 1.71 0
6x9 1.71 -1
9x12 1.71 0
3%9 1.79 0
6x12 1.80 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 2.57 -3
Francja 15 0 0.24 0
Wegry 2.70 -6
Hiszpania 33 1 0.69 1
Wiochy 98 1 1.34 3
Portugalia 31 0 0.69 0
Irlandia 20 -2 0.28 0
Niemcy 9 -1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**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 »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (19 lutego)
10:00 PL Zatrudnienie | % r/r 2,2 1,6 2,6
10:00 PL Ptace | % r/r 7.0 6,1 6,2
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw [ % m/m -11,7 - 16,9
20:00 US 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 wyfqcznie 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 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 by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw 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 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 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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