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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Polska produkcja powyzej oczekiwan

Schtodzenie nastroju przed danymi z Europy

Ztoty znowu traci, EURUSD wciaz blisko 1,08

Polski dtug zyskuje mniej niz Bund

Dzi$ krajowa sprzedaz detaliczna, za granica wstepne PMI

W czwartek indeksy gietfdowe nieznacznie spadty, co miato korzystny wptyw na obligacje.
Poznalismy kolejne lepsze od prognoz dane z USA (indeks Philly Fed), co wczoraj jednak
nie umocnito dolara, ktéry oddat cze$¢ ostatnich zyskéw. Lekkie ostabienie amerykanskie]
waluty nie pomogto walutom z rynkéw wschodzacych, z ktérych jedynie ukraifska hrywna
nie zanotowata ostabienia.

Wczoraj NBP opublikowat minutes z lutowego posiedzenia RPP oraz wyniki styczniowych
gtosowan. Z dokumentéw Rada wynika, ze w styczniu wniosek o obnizke stép o 25 pb
popierat wcigz tylko Eryk kon. Wniosek pojawit sie znéw w lutym. Z kolei styczniowy wniosek
0 podwyzke stop o 15 pb uzyskat poparcie trzech cztonkéw (Zubelewicz, Hardt, Gatnar),
co jest zgodne z naszym rozeznaniem uktadu sit w Radzie i pokazuje, ze obecne nasilenie
inflacji nie sktania innych cztonkéw do myslenia o podwyzce. W lutym nie powtérzono
wniosku o podwyzke stop, ale moze pojawic sie w marcu - to wedtug nas wynika z ostatniej
wypowiedzi Gatnara. Opis dyskusji na lutowym posiedzeniu w cze$ci opisujacej stanowisko
zwolennikdw podwyzki zawiera fragment traktujgcy o potencjalnej uporczywosci czynnikow
podbijajgcych inflacje a rozwazanie podwyzki na marcowym posiedzeniu bedzie zalezato
od wymowy projekcji. Dokument zawiera tez zapis, ze zdaniem wiekszosci prawdopodobnie
dojdzie do wiekszego wyhamowania gospodarki niz zaktadano dotychczas - dlatego tez
obecng wysoka inflacje nalezy przeczeka¢ a jej powrdt do celu nastgpi jeszcze w
horyzoncie oddziatywania biezacej polityki pienieznej. Nadal wiekszos$¢ Rady wskazuje na
podazowo-regulacyjny charakter ostatniego nasilenia sie inflacji. Zdaniem wiekszosci
oczekiwania inflacyjne nie stanowig problemu - ich wzrost nadal ma charakter wyfgcznie
adaptacyjny a firmy w obliczu spowolnienia nie bedg w ograniczonym stopniu podnosi¢
ceny. Zaktadamy brak zmian stép w Polsce w tym i prawdopodobnie tez nastepnym roku.
W styczniu produkcja przemystowa wzrosta o 1,1% r/r wobec +3,8% r/r w grudniu, mocniej
niz oczekiwali$my (-0,1% r/r). W danych odsezonowanych nastapito przyspieszenie do 3,5%
r/r z 2,1% r/r. Branze nastawione na eksport radzity sobie dobrze. Naszym zdaniem, dane
wskazujg jednak na dalsze spowolnienie wzrostu w | kw. 2020 r. PPl spadt do 0,8% r/r z
1,0% r/r. Wiecej napisalismy w Komentarzu ekonomicznym.

EURUSD ustanowit w pierwszej czesci sesji nowe tegoroczne minimum na 1,077, ale kolejne
godziny przyniosty korekte porannego umocnienia dolara. Mimo duzo lepszych od prognoz
danych z USA, kurs wahat sie nieco powyzej 1,08 na koniec polskiej sesji. Dzisiaj poznamy
wstepne lutowe PMI dla przemystu oraz ustug strefy euro. Podobnie jak w przypadku Ifo,
konsensus zaktada tylko nieznaczny spadek w stosunku do poziomdw ze stycznia, wiec w
tym przypadku réwniez jest ryzyko negatywnej niespodzianki. Gdyby tak sie stato, EURUSD
mogtby znowu testowac 1,08.

EURPLN wznowit ruch wzrostowy i ustanowit sesyjne maksimum na 4,285. USDPLN przebit
3,97, ale na koniec dnia wahat sie blisko 3,96. Kurs powoli zbliza sie do 4,30, gérnej granicy
pasma wahan wyznaczonego na poczatku lutego. Jesli dzisiejsze dane z Europy rozczaruja,
wtedy EURPLN mdgtby jeszcze sie do tego poziomu zblizyc.

Pozostate waluty CEE tez byly wczoraj pod presja. EURHUF i EURCZK wzrosty o ok. 0,40%
do odpowiednio nieco ponad 338 i powyzej 25,02. USDRUB odbit 0 0,6% do 64,0 i to mimo
lekkiego odbicia ceny ropy naftowej.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci jeszcze nieco sie obnizyty w
$lad za umacniajgcym sie Bundem oraz Treasuries. Tym razem, polski diug zyskat mniej niz
obligacje na rynkach bazowych czy peryferiach strefy euro. Na aukgji zamiany, Ministerstwo
Finanséw sprzedato obligacje za 4,1 mld zt oraz poinformowato, ze tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto pokryte sg juz w 73%.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje dane o styczniowe] sprzedazy detalicznej oraz produkdji
budowlanej. Nasza prognoza realnego wzrostu sprzedazy jest nieco powyzej oczekiwan
rynku, a wzrostu produkcji budowlanej nieznacznie ponizej. W obu przypadkach widzimy
pogorszenie dynamik w stosunku do grudnia.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2788 CZKPLN 0.1708
USDPLN 3.9640 HUFPLN* 1.2652
EURUSD 1.0794 RUBPLN 0.0618
CHFPLN 4.0322 NOKPLN 0.4246
GBPPLN 5.1102 DKKPLN 0.5730
USDCNY 7.0341 SEKPLN 0.4037
*za 0OHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20/02/2020
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.267 4.285 4.270 4.282 4.2789
USDPLN  3.946 3.972 3.957 3.967 3.9621
EURUSD 1.078 1.082 1.079 1.079 -
Rynek stopy procentowej 20/02/2020

Obligacje na rynku miedzybankowym

EURPLN 4.28
USDPLN 3.96

& Santander

Kurs ztotego

Benchmark Zmiana Ostatnia i Srednia Jun Sep Dec
: % ) Papier 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.
PS0422 (2L) 1.55 1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.76 -3 217 mar 19 PS0424 2.209
DST029 (10L) 777 2 21mar19 DS1029 2877 [.‘I 2y 1.54 M5y 176 M 10Y 2.11 3.00
R X 2.80
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 2.60
0 Zmiana 0 Zmiana 0 Zmiana
) % (pb) 240
1L 1.72 0 1.55 -3 -0.38 0 2.20
2L 1.80 1 1.41 -4 -0.38 0 5.00
3L 1.79 0 1.36 -4 -0.37 0
4L 1.79 -1 1.35 -4 -0.34 0 1.80
5L 1.81 0 1.35 -4 -0.32 -1 W 1.60
8L 1.86 -1 1.41 -5 -0.20 -2
70L 1.88 -1 1.46 5 -0.10 2 1.40
Stawki WIBOR ' “Jun ' " Sep ' "Dec ' '
Termin Zmiana 2019 | 2020
%
(pb)
O/N 1.49 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.53 2 [
SW 154 0 b 17c
2W 1.58 0
™ 763 0 C\]’\ﬁ_}, L
3M 771 0 il
&M 79 0 '\j b bL70
oM 1.80 0 |
v 1.84 0 i
=1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana L L I F
(pb) M FRA 3x6 | 171
x4 1.71 0 B FRAGXD 1.70 =1.60
3%6 171 0 M 2M WIBOR on 2/20/20 1.71
6x9 1.70 1 = on : “Sep T i — T i
9x12 1.71 1
5 =5 5 2019 | 2020
6x12 1.79 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* M.PL 2.5545 I
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana u Czig'; b2.00
(pb) (pb) eSO, |
Polska 2.56 -1 — i T
i : L HU 2.7785 250
Francja 15 1 0.23 0 W
Wegry 279 4 vt r
Hiszpania 34 B 067 0 w r-2.00
Whochy 38 7 736 7 W i
Portugalia 30 1 0.68 0 F1.50
Irlandia 19 1 0.28 -2 r
S - - : : M e
*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 »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (21 lutego)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst I pkt 44,8 - 45,3
09:30 DE Wstepny PMI ustugi I pkt 53,8 - 54,2
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst I pkt 47,4 - 47,9
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi I pkt 52,3 - 52,5
10:00 PL Produkcja budowlana [ % r/r -3,6 -4,0 -3,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r 4,1 4,5 57
11:00 EZ HICP | % r/r 1,4 - 14
16:00 us Sprzedaz domdw | % m/m -1,7 - 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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