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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Draghi pomaga dtugowi

Dolar umacnia sig, a rentownosci spadajg po stowach szefa EBC

Ztoty wzglednie stabilny mimo obaw o wzrost w Europie

Brytyjski parlament odrzucit wszystkie osiem opcji Brexitu

Dzi$ dane o niemieckiej inflacji, PKB w USA i decyzja banku centralnego Czech

W $rode rynek dtugu zdominowata deklaracja prezesa EBC Mario Draghiego, wg ktérego bank
centralny jest gotowy ztagodzi¢ skutki uboczne ujemnych stép procentowych. Inwestorzy
odebrali to jako sygnat, ze EBC obawia sie o rentownos¢ sektora bankowego w obliczu
spowolnienia. W reakcji na to rentownosci 10L obligacji niemieckich osiggnety poziom -0,09% -
najnizszy od Il potowy 2016 roku. Zmiany te w potfgczeniu z danymi o wzroscie aplikacji o
kredyt hipoteczny w USA, przetozyly sie na umocnienie dolara. Niepewno$¢ co do wzrostu w
Europie przetozyta sie na spadki cen ropy naftowej oraz niezbyt dobre zachowanie gietd.
Informacje te zepchnety w ciert glosowania w brytyjskim parlamencie. Na krajowym podwdérku
rentownosci obligacji spadaty w $lad za rynkami bazowymi, za$ ztoty po porannym ostabieniu
powrdcit do pozioméw z wtorkowego zamknigcia.

Brytyjski parlament w wieczornych gtosowaniach nie popart zadnego z osmiu alternatywnych
scenariuszy Brexitu. Co ciekawe, najwiekszg liczbe gtoséw otrzymaty propozycje ponownego
referendum i trwatej unii celnej, a tej ostatniej zabrakto zaledwie 8 gtoséw do przyjecia. Rzad
bedzie sie starat doprowadzi¢ do ponownego gtosowania nad umowg w sprawie Brexitu w
najblizszych dniach. Wczesniej premier Theresa May obiecata, ze poda sie do dymisji, jesli
parlament przyjmie umowe, co przekonato niektérych postéw, ale to wcigz moze nie
wystarczy¢, poniewaz kluczowa w tej uktadance partia DUP jest nadal przeciwna. Dalsza
niepewnos¢ przed nami, a obecnie obowigzujacy termin Brexitu to 12 kwietnia.

Wg informacji medialnych (DGP, Interia), Ministerstwo Finanséw zamierza spetnic¢
wymagania stabilizujgcej reguty wydatkowej realizujgc ,Piatke PiS” m.in. poprzez gtebokie
ciecia wydatkéw w innych obszarach i maksymalizacje dywidend ze spdtek z udziatem Skarbu
Panstwa. W finansowaniu programu ma tez pomoc wyptata zysku NBP za 2018 r. (ktéra jednak
nie wptywa na limit w regule). Taki kierunek dziatan wydaje sie niezbedny i oczywisty, a z
punktu widzenia rynku na pewno lepszy niz préby ,rozmontowania” reguty wydatkowej. Jednak
po pierwsze Srodki wygospodarowane w ten sposéb moga by¢ dalece niewystarczajace, po
drugie im wieksza skala cie¢ w innych obszarach tym mniejszy wptyw ,Pigtki” na pobudzenie
gospodarki, po trzecie, mozna mie¢ duze obawy, ze odbedzie sie to ze szkodg dla priorytetéw
rozwojowych i dtugofalowych perspektyw wzrostu (na pierwszy ogien poéjdg zapewne jak
zwykle wydatki inwestycyjne).

EURUSD spadt w $rode z 1,1290 rano do 1,1250 po potudniu. Naped dla tego ruchu daty
wypowiedzi Mario Draghiego o planowanym zwolnieniu bankéw z ujemnego oprocentowania
lokat w EBC oraz o symptomach spowolnienia w Europie. Dodatkowo EURUSD zostat
zepchniety w dot przez lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
Dzi$ widzimy perspektyw dla dalszego ostabienia Euro w reakcji na dane o niemieckiej inflacj,
gdzie widzimy wigksze ryzyko zaskoczenia w dot.

We $rode EURPLN wzrést rano do 4,3000, by w ciggu dnia powrdéci¢ na poziomy z wtorkowego
zamkniecia (4,2910). Ztoty nie reagowat ani na umocnienie dolara, ani na wypowiedzi szefa EBC
o koniunkturze w Europie. Dzi$ widzimy perspektywy dla lekkiego ostabienia ztotego w $lad za
walutg europejska.

W przypadku walut regionu EURCZK wzrdst z 25,75 do 25,80 w oczekiwaniu czwartkowa
decyzje tamtejszego banku centralnego, ktéry moze ztagodzi¢ swojg komunikacje po srodowej
wypowiedzi szefa EBC. EURHUF wspinat sie kolejny dziery, z 318,90 do 320, w reakgcji na
,gotebig” podwyzke stép przez MNB. Dodatkowo forinta ostabita wypowiedz kandydata na
wiceszefa tamtejszego banku centralnego, ktéry rzekt, ze nie widzi drastycznej presji inflacyjnej
w wegierskiej gospodarce. USDRUB wzrdst z 64,40 do 64,80, negatywnie odpowiadajac na
spadki cen ropy naftowej oraz komunikat rosyjskiego banku centralnego, ze widzi spadek
presji inflacyjnej w rosyjskiej gospodarce.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji spadaty w srode w $lad za
rynkami bazowymi. W konsekwencji krzywa w segmencie 5-10L obnizyta sie o 4-5 pb, za$
rentownosci papieréw 2L pozostaty bez zmian. Krzywa IRS zeszta nieco mniej w segmencie 5-
10L i zaliczyta nieznaczny 1-punktowy spadek w segmencie 2L. Dzi$ spodziewamy sie
utrzymania niskich rentownosci w obliczu utrzymujacej sie presji ze strony rynkéw bazowych.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 4.2960 CZKPLN 0.1667
USDPLN 3.82711 HUFPLN® 73434 “’W&W%WMM 430
EURUSD 1.1243 RUBPLN 0.0589
CHFPLN 3.8388 NOKPLN 0.4478 M EURPLN 4.30 4.20
GBPPLN 50311 DKKPLN 05754 M USDPLN 3.82 410
USDCNY 6.7272 SEKPLN 0.4111 :
*za 100HUF 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 27/03/2019
min max otwarcie zamkn.  fixing 3.90
EURPLN  4.290 4.300 4.293 4.292 4.2991
USDPLN 3.805 3822 3805 3813 38113 3.80
EURUSD 1.124 1.129 1.128 1.125 - 3.70
Rynek stopy procentowej 27/03/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T
Benchmark — rlémianae OZtatnia s Rk Srednia sep Dec Mar
) % : Papier 2018 | 2019
(termin) (pb) aukcja rent.
PS0421 (2L) 1.65 -1 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (5L) 2.16 -4 217 mar 19 PS0424 2.209 r
DS1029 (10D 2.80 -5 21 mar 19 DS1029 2.877 -[l 2Y 165 M5y 2.16 M 10Y 2.80 ] L
-
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** ‘-“\\ r-3.00
Termin PL Us £z ARy e |
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ° (pb) o (pb) b2.50
1L 1.72 -1 2.51 -2 -0.23 -1 L
2L 1.77 -2 2.32 -4 -0.21 -4
3L 1.80 -2 2.23 -3 -0.16 -5 F2.00
4L 1.85 -3 2.20 -3 -0.09 -6 L
5L 1.91 -4 2.21 -3 -0.01 -7
8L 210 Z 229 3 026 3 Mjﬂﬁ k1.50
10L 2.21 -5 2.35 -3 0.44 -6 |
Stawki WIBOR Sep ' " Dec ' L
Termin Zmiana 2013 | 2019
%
(pb)
O/N 1.52 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.52 1 E— 1.82
SW 154 0 X6 172
W T3 o ||1L, B FRAGXO L7l oo
T Tea 5 A [\f\ MN \ M 3M WIBOR on 3/27/19 1.72 .
| A
3M 172 0 U“I(\i II | HV"A 1.78
6M 179 0 1 |
IM 1.82 0 1.76
1Y 1.87 0 174
_?_taw!(i FRA (na rynku miedzybankowym)** N | I 172
ermin Zmiana | I-,a"va— :

* (pb) W k170
x4 1.72 0 !
3%6 .71 0 163
9 1.70 0 Sep ' " Dec ' " Mar
9x12 1.71 -1
59 178 o 2018 | 2019
o6x12 1.76 -1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =3.50
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana I
(pb) (pb) -3.00
Polska 2.88 -5 F
Francja 30 0 0.38 0 e2.50
Wegry 2.88 -2 |
Hiszpania 63 1 1.14 0
Wiochy 208 7 2.55 2 r-2.00
Portugalia 72 0 1.34 1 r
Irlandia 37 1 0.61 0 =1.50
Niemcy 12 0 - - L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow F1.00
**Informacje odnosza si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia SBD j ' ' Dec i j j Mar '
2013 | 2019

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 rekomendadji 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 wynikng¢, Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 transakde z ktdrqgkolwiek spotkq
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 obowigzuje ochrona
praw do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S,A, Pion Zarzqdzania 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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