—
)
©
c
O
ke
c
S
n

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rating Polski bez zmian

Fitch podtrzymat rating Polski

Inflacja r/r w marcu do goéry

Ztoty i inne waluty regionu tracg na koniec tygodnia
Rentownosci obligacji w gére, w Polsce mocniej niz za granica
Dzi$ dane o aktywnosci w przemysle Polski, Europy i USA

W pigtek od poczatku sesji panowat stosunkowo dobry nastréj. Indeksy gietfdowe w Europie rosty,
a obligacje byly pod presja, ale po potudniu trendy te ulegly czesciowej korekcie w reakgji na
wydarzenia w Wielkiej Brytanii. Izba Gmin po raz trzeci odrzucita umowe z UE, wigc wszystkie
opcje wcigz sg otwarte (dzi$ kolejne gtosowania indykatywne), a domysing datg bezumownego
Brexitu pozostaje 12 kwietnia. 10 kwietnia odbedzie sie nadzwyczajny szczyt Rady Europejskiej.

Agencja Fitch potwierdzita rating Polski na poziomie A- ze stabilng perspektywa, podobnie jak
poprzednio zwracajgc uwage na solidne fundamenty makroekonomiczne, niskie PKB per
capita oraz wysokie zadtuzenie zagraniczne. Oceniajac pakiet fiskalny PiS agencja podniosta
ocene deficytu budzetowego z 2,0% do 2,2% PKB w 2019 i z 2,2% do 2,8% w 2020. Fitch sgdzi,
ze rzad dotrzyma regut konwergencji (deficytu ponizej 3,0% PKB). Zdaniem agencji negatywnie
na ratingu mogtoby zawazy¢ przekroczenie progu 3% deficyt/PKB, stabsze ramy polityki
makroekonomicznej, pogorszenie jakosci rzadzenia w sposéb grozacy wzrostowi
gospodarczemu. Pozytywnie na rating zadziata¢ mogfaby dalsza redukcja relacji dtug
zagraniczny/PKB, dalsza konsolidacja fiskalna zmierzajgca do zmniejszenia relacji dtug/PKB
oraz konwergencja wzrostu dochoddéw oparta na wzroscie PKB.

Wstepny odczyt inflacji CPl w marcu pokazat wzrost do 1,7% r/r z 1,2% r/r w lutym, nieco
wiecej od konsensusu rynkowego. Oczekiwalismy, ze zywnos$¢ podrozeje nieco mocniej niz
zwykle w tym miesigcu, a odczyt okazat sie jeszcze o oczko wyzszy (0,4% m/m). Na podstawie
skapych informacji, ktére GUS publikuje we wstepnym odczycie szacujemy, ze inflacja bazowa
po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 1,3% r/r z 1,0% r/r, najwyzej od paZdziernika
2013 r. i zdecydowanie nie byt to ostatni wzrost w tym roku. Naszym zdaniem do potowy roku
inflacja bazowa moze dojs¢ do 1,7% r/r a do grudnia do 2,5% r/r. Gtéwny wskaZnik CPI powinien
natomiast zblizy¢ sie do 2,0-2,5% r/r pod koniec roku. Marcowy odczyt CPI nie zmienia sytuacji
jesli chodzi o perspektywy polityki pienieznej i jest mniej wiecej zgodny z marcowa projekcja
NBP, ale ostatnio pieciu z dziesieciu cztonkéw RPP wyrazito opinie, Zze nie mozna
zagwarantowac stabilnosci stép w obliczu nowego programu stymulacji fiskalnej.

Dzi$ 0 9:00 poznamy marcowy indeks PMI dla polskiego przemystu. Przewidujemy stabilizacje
indeksu na niskim poziomie z lutego (47 pkt) i jednoczesnie przypominamy, ze wskazania PMI nie
sq dobrymi predyktorami sytuacji w polskim przemysle, szczegdlnie w ostatnich miesigcach.

EURUSD wahat sie w pigtek wokét 1,122 jedynie przejsciowo spadajagc do prawie 1,12 po
lepszych danych z USA. Wynik gtosowania w brytyjskim parlamencie nie miat istotnego wptywu na
notowania.

EURPLN wzrést na koniec tygodnia do 4,305 z 4,29 osiggajac najwyzszy poziom od potowy marca,
a USDPLN do 3,838. Fala wzrostowa rozpoczeta sie po publikacji nieco wyzszej od oczekiwan
marcowe] wstepnej inflacji.

W przypadku walut regionu, forint i rubel tracity dos¢ wyraZnie podczas gdy korona byfa stabilna.
EURHUF przebit 321 osiggajac najwyzszy poziom od potowy marca, podczas gdy jeszcze w potowie
marca byt blisko 313. Kurs USDRUB odbit powyzej 65,72 mimo silnej zwyzki ceny ropy naftowej,
istotniejsze okazaly sie doniesienia medialne o tym, ze USA zamierzajg natozy¢ na Rosje nowe
sankdje.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wzrosty o 2-3 pb na $rodku i dtugim koncu
krzywej, podczas gdy krétki koniec pozostat stabilny. Czes¢ ruchu dokonata sie po publikadii
wyzszej od oczekiwan wstepnej marcowej inflacji. Polski dtug 10-letni tracit mniej niz amerykanski
i wiecej niz niemiecki.

Ministerstwo Finanséw podato, ze w Il kw. na trzech-czterech aukcjach zaoferuje diug o
tacznej wartosci 15-25 mld zt. Resort dodal, ze mozliwe sg emisje obligacji na rynkach
zagranicznych. Na regularnej aukcji 25 kwietnia Ministerstwo ma zaoferowac¢ 4-8 mid zt
obligacji serii OK0521, PS0424, WZ0524, WZ0528 i DS1029.

W tym tygodniu RPP ogtosi decyzje ws. stép, ktére pozostang zapewne bez zmian, ale w polskiej
polityce pienieznej robi sie troche ciekawiej. Ostatnio az piecioro cztonkéw RPP stwierdzito, ze
stabilnosci stép po 2019 r. nie mozna juz zagwarantowac ze wzgledu na pakiet stymulacji
fiskalnej. Poznamy tez sporo danych: PMI dla Polski i innych krajéw oraz miesieczny raport z
rynku pracy USA.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2993 CZKPLN 0.1665
USDPLN 3.8264 HUFPLN* 1.3405 WM%M%MM 4.30
EURUSD 1.1236 RUBPLN 0.0586
CHFPLN 3.8430 NOKPLN 04451 M EURPLN 4.30 4.20
GBPPLN 50026 DKKPLN 0.5760 M USDPLN 3.83 410
USDCNY 6.7083 SEKPLN 0.4129 !
*za 00HUF 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 29/03/2019
min max  otwarcie zamkn.  fixing 3.90
EURPLN  4.293 4.308 4.296 4.305 43013
USDPLN 3.820 3840 3824  3.837 3.8365 3.80
EURUSD 1.121 1.125 1.124 1.122 - 3.70
Rynek stopy procentowej 29/03/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T
Benchmark — WZmianae OZtatnia . . Srednia 5ep Dec Mar
) % : Papier 2018 | 2019
(termin) (pb) aukcja rent.
PS0421 (2L) 1.67 1 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.19 2 217 mar 19 PS0424 2.209 r
D51029 (10D 283 2 21 mar19 D51029 2.877 -[. 2Y 1.67 M5v 2,19 M 10V 2.82 l I
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \_\\-\ aY r3.00
Termin PL Us EZ ANy |
Zmiana Zmiana Zmiana
* (pb) * (pb) % (pb) =2.50
1L 1.73 1 2.54 2 -0.23 0 L
2L 1.77 1 2.38 4 -0.20 0
3L 7.81 2 231 5 0.14 1 F2.00
4L 1.85 0 2.28 6 -0.07 1 L
5L 1.94 3 2.28 5 0.01 0 —
8L 214 4 235 5 0.29 7 MW > 1.50
10L 2.26 4 2.41 4 0.47 2 |
Stawki WIBOR Sep | ' " Dec ' " Mar
Termin Zmiana 2013 | 2019
%
(pb)
O/N 1.52 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
i L 1 M FRA 3x6 172 (182
SW 1.55 1 ; |",H u FR%X)‘; 1-?1 L
2W 1.58 0 | " -
= L 5 L M \;\% h{J M 34 WIBOR on 3/29/19 1.72 |7 180
3M 172 0 IUUI *”ll | M -1.78
6M 179 0 il I 3
M 782 0 \_, F1.76
1Y 1.87 0 i
=174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** | Ia ;1 72
Termin % Zmiana | [ W‘W |~
(pb) |
7 772 0 li :lx,f N
3%6 .72 7 e
6x9 1.72 1 r T T T T T T
9 T3 ] Sep Dec Mar
e 178 0 2018 | 2019
6x12 1.78 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* %
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana CZ 18244 |7 /N N N — I 2.00
(pb) (pb) N I SN [
Polska 787 = S S i
Francja 30 1 0.39 0 Sy e S k250
Wegry 292 -1 |
Hiszpania 64 -1 1.16 -1
Wiochy 208 7 255 T r-2.00
Portugalia 73 1 131 T W i
Irlandia 38 0 0.62 0 m1.50
Niemcy 13 0 - - M L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw F1.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia SBD ' ' j Dec ' ' ' Mar '
2018 | 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS P PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES e
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (29 marca)
PL Fitch Przeglad ratingu
08:00 DE Sprzedaz detaliczna I % m/m -1,0 09 33
10:00 PL Inflacja 11 % r/r 1,6 1,6 1,7 1,2
13:30 us Wydatki osobiste | % m/m 03 - 0.1 -0.6
13:30 us Dochody osobiste I % m/m 03 - 0.2 -0.1
13:30 us Indeks cen PCE SA I % m/m 0,0 - -0.1 0.1
15:00 us Indeks Michigan 1l pkt 97,8 - 98.4 97.8
15:00 us Sprzedaz nowych domdw I % m/m 2,1 - 4.9 8.2
PONIEDZIALEK (1 kwietnia)
09:00 PL PMI przemyst I} pkt 47,3 47,0 47,6
09:55 DE PMI przemyst M1 pkt 44,7 - 44,7
10:00 EZ PMI przemyst 1l pkt 47,6 - 47,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek M1 % r/r 1,5 - 1,5
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 7,8 - 7,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 03 - 02
16:00 us ISM przemyst I pkt 54,3 - 54,2
WTOREK (2 kwietnia)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 2,8 - 2,8
14:30 us Zamoéwienia débr trwatych Il % m/m -1,2 - 03
SRODA (3 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
03:45 CN PMI ustugi If pkt 52,3 - 51,1
09:55 DE PMI ustugi If pkt 54,9 - 54,9
10:00 EZ PMI ustugi M1 pkt 52,7 - 52,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,1 - 13
1415 us Raport ADP 1l tys. 180 - 183
16:00 Us ISM ustugi 1l pkt 58,0 - 59,7
CZWARTEK (4 kwietnia)
08:00 DE Zamédwienia przemystowe Il % m/m 0.3 - -2,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 211
PIATEK (5 kwietnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,5 - -0,8
09:00 HU Produkcja przemystowa Il % r/r 0,0 - 5,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1l tys. 175 - 20
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 3,8 - 38

Zrédto: 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 rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego, Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa, Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendcji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji, 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 istniejgce 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 Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al, Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander,pl, www,santander,p!
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