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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Potowa RPP nie gwarantuje stabilnosci stép

Ztoty i dolar umacniaja sie

Ancyparowicz: agresywna polityka fiskalna nie gwarantuje stabilnych stép
Rzad bedzie ,starat sie” trzymac reguty wydatkowej i deficytu ponizej 3,0%
Obligacje nieznacznie tracg w obliczu wypowiedzi cztonkéw RPP

Brytyjski parlament rozwazy dzi$ alternatywy dla Brexitu

We wtorek wegierski bank centralny podniést stope depozytowag o 10 pb sugerujac, ze to
jedyne zaostrzenie polityki w tym roku. Dane z rynku nieruchomosci w USA pokazaty spadek
rozpoczetych buddw, wskaznik nastrojow konsumentéw Conference Board obnizyt sie, zas
cztonkowie Fed w swoich wystgpieniach zwracali uwage na to, ze wzrost w USA w tym i
przysztym roku moze by¢ w okolicach 2,0% r/r. Na globalnych rynkach ceny ropy naftowej rosty
z powodu obaw o podaz, rentownosci obligacji pozostawaty wzglednie stabilne, za$ dolar i
ztoty umocnity sie nieco do euro.

Dzisiaj parlament brytyjski ma gtosowa¢ nad alternatywami dla Brexitu, wsréd ktérych moga
sie znalez¢ propozycje fagodnego wyjscia Wielkiej Brytanii z UE lub przeprowadzenie
ponownego referendum w spawie Brexit-u. Dyskusja ma sie rozpocza¢ po potudniu, a
gtosowania wieczorem.

Grazyna Ancyparowicz z RPP stwierdzita, ze w obliczu zapowiadane] ,agresywnej polityki
fiskalnej” nie jest juz przekonana, ze mozna zagwarantowac stabilno$¢ stép procentowych.
Przed ogfoszeniem pakietu fiskalnego Ancyparowicz przychylata sie do pogladu, ze stopy moga
pozostac stabilne nawet do konca kadencji RPP. Teraz dotgczyta do trzech innych czionkéw
(Gatnar, Hardt, Osiatynski), ktérzy uwazaja, ze zmiana w polityce fiskalnej moze wymagac
dostosowania polityki pienieznej. tacznie z Zubelewiczem (ktérego zdaniem stopy powinny
pojs¢ w gbre niezaleznie od pakietu fiskalnego), daje to juz potowe skfadu RPP.

Premier Mateusz Morawiecki zapowiedziat, ze w ramach ciezkiej pracy szukania finansowania
obietnic wyborczych rzad bedzie ,starat sie” porusza¢ w ramach stabilizujgcej reguly
wydatkowej i utrzymac deficyt ponizej unijnego progu 3% PKB. Mowit tez, Ze budzet nie jest
workiem bez dna. Jednoczesnie, wicepremier Szydto zapewnifa, ze niebawem pokaze nowe
propozycje dla nauczycieli a trzynasta emerytura bedzie dodatkiem trwatym, a nie
jednorazowym, o ile tylko PiS wygra wybory. Takie zapewnienia o ,staraniach” moga nie
uspokoi¢ obaw agencji ratingowych, o ile nie bedzie im towarzyszy¢ wiarygodne wyliczenie
zrodet finansowania. Jak juz wielokrotnie sygnalizowali$my, skala wydatkéw zwigzanych z
pakietem fiskalnym jest nie do pogodzenia z wytycznymi reguty wydatkowej w jej obecnej
formie, o ile nie wskaze sie np. nowych Zrédet znaczacych dochodéw i/lub cie¢ w innych
obszarach. W najblizszy pigtek Fitch ma opublikowa¢ wynik przegladu polskiego ratingu,
kolejne dwie agencje wypowiedzg sie w drugiej dekadzie kwietnia. Nie spodziewamy sie na
razie zmiany ratingu, ani perspektywy (zbyt mato jeszcze wiadomo nt. rzgdowych planéw), ale
agencje mogg nada¢ swoim raportom zdecydowanie bardziej ostrzegawczy wydZwiek.

EURUSD spadt we wtorek z 1,1320 rano do 1,1290 po potudniu, co miato miejsce mimo
publikacji rozczarowujgcych danych z USA nt. rynku nieruchomosci i nastrojéw
konsumentéw i sugestii wolniejszego wzrostu ze strony przedstawicieli Fed. Dzi$ rynek
powinien by¢ wzglednie spokojny w obliczu braku publikacji wazniejszych danych.

We wtorek EURPLN wzrost przed potudniem do 4,2990 (w reakcji na umocnienie dolara),
by po potudniu wymazac ten ruch i zejs¢ do 4,2890 w $lad za rosngcymi gietdami za Oceanem.
Dzi$§ widzimy mozliwos¢ dalszego lekkiego spadku EURPLN, przy braku publikacji wazniejszych
danych i dyskusji w brytyjskim parlamencie, ktéra moze przyblizy¢ rozwigzania w kwestii
Brexitu.

W przypadku walut regionu EURCZK pozostawat wzglednie stabilny w oczekiwaniu
czwartkowg decyzje tamtejszego banku centralnego. EURHUF wzrdst gwattownie z 316,20 do
318,70. Stato sie to po tym jak wegierski bank centralny podnidst stope depozytows i
zasugerowat koniec ruchéw w strone zaostrzenia polityki pienieznej w tym roku. USDRUB
wspiat sie z 64,00 do 64,40, w czym nie przeszkodzity mu rosnace ceny ropy naftowe;j.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji 10L pozostawaty wzglednie
stabilne, jednoczesnie rosnac o 2 pb. w segmencie 2-5L. Dzi$ oczekujemy stabilizacji na rynku
dtugu wobec braku publikacji wazniejszych danych.
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Daty przegladu polskiego ratingu w 2019 r.

29 marca Fitch
12 kwietnia  S&P
19 kwietnia  Moody's
27 wrze$nia  Fitch

11 pazdziernika  S&P, Moody's
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie P 4.40
EURPLN 4.2988 CZKPLN 0.1669 b
USDPLN 3.8111 HUFPLN* 1.3435 MWMWMMM P4.30
EURUSD 1.1280 RUBPLN 0.0588 I
CHFPLN 38378 NOKPLN 0.4447 .20
GBPPLN 5.0331 DKKPLN 0.5757 ;4_10
USDCNY 6.7208 SEKPLN 0.4124 |

*za D0HUF 400

Poprzednia sesja na rynku FX 26/03/2019 L

min max  otwarcie zamkn. fixing 3.90

EURPLN  4.289 4.299 4.293 4.293 4297 ; ,'1‘“1 r

USDPLN 3.790 3806  3.794  3.805 3.7969 _ MMWMFMLWMW “_rpr‘ 380

EURUSD 1.128 1.133 1.132 1.128 - WH -r'ﬁwﬁ b3.70

'H‘_[F W EURPLN 4.30 |}

Rynek stopy procentowej 26/03/2019 W USDPLN 3.81 |m3.60

Obligacje na rynku miedzybankowym 5 m T
Benchmark % Zmiana Ostatnia Panier Srednia Sep Oct 2018&“’ Dec Jan ;;19 ar
(termin) (pb) aukcja P rent.

PS0421 (2L) 1.65 -1 217 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.18 -2 21 mar 19 PS0424 2.209 M

D51029 (100 2.8 7 21mar 19 DS1029 2.877 4 W2y 165 Wsv 218 M10v 2-81} I

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** \\VW S .00

Termin PL US EZ x\}jf I

% Zmiana % Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb) F2.50

1L 1.73 0 2.54 2 -0.22 0

2L 1.79 1 2.36 3 -0.17 1

3L 1.82 0 2.26 4 -0.11 1 e 2.00

4L 1.87 1 2.23 4 -0.03 1 |

5L 1.95 1 2.24 4 0.06 1

a0 775 7 732 3 032 7 M%J_ﬂ—/—\ﬂ b1.50

T0L 2.26 0 2.38 3 0.50 2 |

Stawki WIBOR Sep Oct Nowv Dec Jan Feb Mar

Termin Zmiana 2018 | 2019

%
(pb)
O/N 1.50 8 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
sz 1 ; g A M FRA 3x6 172 (182
- A A W FRAGX9 1|

W 158 0 M\ [\ B 3M WIBOR on 3/26/19 1.72 | 180

™ 1.64 0 A AT %A W il 3

3M 172 0 \ nJ \J | Y -1.78

&M 779 0 UE N " v, i

M 782 0 U} -1.76

1Y 1.87 0 I

174

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** I

Termin % Zmiana 71.?2

(pb)

<4 72 5 170

3x6 1.72 0

6x9 771 0 I 168

9x12 T77 0 Sep Oct Dec Jan Feb Mar

39 778 0 2018 2019

6x12 1.77 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego ~3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* WPL 28664 ~
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana M7 19449 S y -~ = I
(pb W ES 1.1206 3 \ 1 ' k300
pb) (Pb) BT 2 e 4 \ | =
Polska 787 0 . b |
: LTHU2.91 N a0 [

Francja 30 1 038 1 el b2.50

Wegry 291 -1

Hiszpania 63 0 112 2 I

Wtochy 205 4 2.59 11 va | 2.00

Portugalia 72 2 1.31 0 - - - - F

randia 38 2 0.61 T IRV ot et WUNSVY F1.50

Niemcy 12 1 - - . |

B . ) MW \\/'/"\JM b 1.00

*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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CZAS , PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
CZWARTEK (21 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana Il % r/r 4,9 8,0 15,1 3,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % r/r 5,4 5,0 5,6 6,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 221 230
13:30 us Indeks Philly Fed Il pkt 4,8 - 13,7 -4,1
PIATEK (22 marca)
09:30 DE PMI przemyst I pkt 48,0 - 44,7 47,6
09:30 DE PMI ustugi 1l pkt 54,8 - 54,9 553
10:00 EZ PMI przemyst 1l pkt 49,5 - 47,6 49,3
10:00 EZ PMI ustugi ] pkt 52,7 = 52,7 52,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Il % r/r 9,0 9,1 9,8 8,8
15:00 us Sprzedaz domow Il % m/m 32 - 11,8 -1,2
PONIEDZIALEK (25 marca)
10:00 DE Ifo 1l pkt 98,5 - 99,6 98,5
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 6,1 6,1 6,1 6,1
WTOREK (26 marca)
13:30 us Rozpoczete budowy domoéw Il % m/m -1,6 - -8,7 11,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 09 - 09 09
15:00 us Conference Board Konsumenci I pkt 1325 - 124,1 1314
SRODA (27 marca)
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (28 marca)
11:00 EZ ESI Il pkt - - 106,1
13:00 (4 Decyzja banku centralnego % 19 - 1,8
13:30 us PKB IV kw. % k/k 24 - 2,6
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 229
1400 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,0 - 0,5
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw I % m/m 0,5 - 4,6
PIATEK (29 marca)
PL Fitch Przeglad ratingu
8:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m -1,0 - 2,9
10:00 PL Inflacja LI % r/r - 1,6 1,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 0,0 - 1,5
13:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 03 - 0,6
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 03 - -0,1
13:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0,0 - 0,1
15:00 us Indeks Michigan Il pkt 97,8 - 97,8
15:00 us Sprzedaz nowych doméw Il % m/m 1,7 - -6,9

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 rekomendagji do zawarcia transakcji 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 wprowadzajg w bfqd, 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 stano

wiq gwarancji 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 ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkg
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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informagji, 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!

& Santander Bank Polska S.A.



