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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

RPP w Swiecie stabilnych stép

Rada Polityki Pienieznej jeszcze bardziej gotebia
Ztoty umacnia sie, napedzany rosngcym EURUSD
Krajowe obligacje tracg w slad za rynkami bazowymi
Dzi$ dane z rynku pracy w USA

Sroda przyniosta publikacje danych PMI-ustugi w Eurostrefie i Chinach (odczyty byly
powyzej oczekiwan) i danych ISM-ustugi z USA, ktére byty stabsze niz sie spodziewano.
Ponizej oczekiwari wypadly tez dane z amerykanskiego rynku pracy ADP. Mimo to
inwestorzy wiekszg uwage zwrdécili na dane europejskie i chifskie, co znalazto
odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci obligacji, cen akdji, kursu EURUSD, cen ropy
naftowej i w spadku EURPLN. Dodatkowo, pozytywnie odebrane zostaty informacje o
postepach w rozmowach miedzy rzadem a opozycjg w sprawie nowej formuty wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE. Konferencja polskiej RPP przyniosta mocno gotebi przekaz, co
jednak w zaden sposéb nie odbito sie na wycenach krajowych aktywéw. Opublikowane
dzi$ rano dane o zamdwieniach w niemieckim przemysle rozczarowaty dalszym
wyraznym spadkiem zamdwien.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym gtéwna stope na 1,50%. Oficjalny komunikat byt krétki a jego ton pozostat gotebi -
Rada spodziewa sie stopniowego hamowania gospodarki i umiarkowanej inflacji
pozostajacej blisko celu w srednim okresie. Prezes NBP Adam Glapiriski powtdrzyt swojg
opinie, ze nowy impuls fiskalny nie bedzie miat wptywu na polityke stép procentowych,
gdyz jego wplyw na wzrost gospodarczy bedzie niewielki, a przetozenie na inflacje
zaniedbywalne. Powiedziat tez, ze plany rzadu sg catkowicie bezpieczne i nie generujg
zadnych zagrozen, a wylacznie korzystne efekty. Jerzy Zyzynski z RPP podzielit jego
poglady. Kamil Zubelewicz, uznawany za najbardziej jastrzebiego cztonka Rady, zaznaczyt,
ze cze$¢ uczestnikdw posiedzenia miata inne zdanie, obawiajac sie, ze impuls fiskalny
moze podbic inflacje. Przyznat jednak, ze ten wptyw nie powinien przekroczy¢ 1 pkt. proc.
i nie powinien wypchna¢ dynamiki CPI powyzej celu 2,5% r/r. Glapinski mocno podkreslat,
ze nie ma ryzyka nasilenia presji inflacyjnej w Polsce, ani za sprawg impulsu fiskalnego,
ani pod wptywem sytuacji na rynku pracy, m.in. ze wzgledu na to, ze globalny wzrost
gospodarczy stabnie i otoczenie miedzynarodowe jest wysoce niesprzyjajace wzrostowi
cen. Podsumowujac, retoryka RPP pozostaje gotebia i cho¢ w wypowiedziach
niektérych cztonkéw RPP zaczely sie pojawia¢ pewne obawy dotyczace ztagodzenia
polityki fiskalnej, do wyraznej zmiany uktadu sit w Radzie jeszcze daleka droga. Zanim to
nastapi, inflacja musi rzeczywiscie wyraznie wzrosng¢. W zwigzku z tym wcigz uwazamy,
ze co najmniej do konca tego roku nie dojdzie do zmiany krajowej polityki pienieznej.
EURUSD rost wczoraj na fali poprawy nastrojéw po doniesieniach o postepach w
rozmowach USA-Chiny. W efekcie EURUSD przesunat sie z 1,1200 do 1,1250. Dzi$
spodziewamy lekkiego ostabienia euro po stabych danych o zamdwieniach w niemieckim
przemysle.

EURPLN spadat w $rode od rana korzystajac na rosnacych gietdach, EURUSD i pozytywnym
zaskoczeniu ze strony danych PMI-ustugi w Eurostrefie. W konsekwencji EURPLN
zakonczyt dzien na 4,2880, wobec 4,2970 na otwarciu. Dzi$ oczekujemy odreagowania
ruchu doétw obliczu stabszych danych z Niemiec.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci rosty w $lad za rynkami
bazowymi, gdzie informacje o postepach w rozmowach USA-Chiny oraz lepsze od
spodziewanych dane z sektora ustugowe Eurostrefy pchaty rentownosci w goére. W
efekcie dtugi koniec krzywej poszedt w gére o 3 pb (wobec 3 pkt. ruchu UST 10L i 5 pkt.
Bunda 10L), przy wzglednie stabilnym zachowaniu $rodka i krétkiego konca krzywej.
Wieksze wzrosty byly widoczne na krzywej IRS - rzedu 3-5 pb w segmencie 5-10L.
Decyzja RPP nie miata wptywu na rynek dtugu. Dzi$ spodziewamy sie poprawy wycen w
reakcji na stabe dane z Niemiec, zaplanowana na dzi$ aukcja zamiany nie powinna miec
niekorzystnego wptywu na krajowe papiery.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.40
EURPLN 42925 CZKPLN 0.1669
USDPIN 3.8188 HUFPLN® 13422 wmmw 4.30
EURUSD T.1240 RUBPLN 0.0585
CHFPLN 3.8278 NOKPLN 0.4452 M EURPLN 4.29 4.20
GBPPLN 50327 DKKPLN 0.5751 M USDPLN 3.82 £10
USDCNY 6.7136 SEKPLN 04719 )
*za 00HUF 4.00
Poprzednia sesja na rynku FX 03/04/2019
min max  otwarcie zamkn.  fixing 3.90
EURPIN 4.285 4300 4295  4.290 72947
USDPLN 3.810  3.841 3839 3815 38192 3.80
EURUSD 1.119  1.126 1120  1.124 - 270
Rynek stopy procentowej 03/04/2019 3.60
Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T
Benchmark Zmiana Ostatnia . Srednia 5ep Dec Mar
: % : Papier 2018 | 2019
(termin) (pb) aukcja rent.
PS0421 (20) 768 T 21 mar 19 OK0521 7633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0424 (50) 2.23 2 21 mar19 PS0424 2.209 r
DS1029 (100) 2.88 3 21mar19 DS1029 2877 -[_!_.%\ﬂ 1.6 M5y 223 W10V 2.88 l a
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \‘V\\ (\—d—"'\rv—l r~3.00
Termin PL us EZ W«f L
Zmiana Zmiana Zmiana
9% % %
° (pb) ° (pb) o (pb) b2.50
T 772 0 2.58 7 023 0 I
2L 779 0 2.45 2 2019 1
3L 1.84 1 237 2 012 2 F2.00
aLr 793 3 235 2 0.04 3 i
5L 2.00 3 236 2 0.05 1 rﬁ_‘_/-wr*
8L 222 3 244 2 034 5 W L0
TOL 235 q 2.50 2 053 5 I
Stawki WIBOR Sep ' " Dec ' " oMar
Termin Zmiana 2018 | 2019
%
(pb)
O/N 1.55 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 755 0
ST Too 0 M FRA 3x6 172 |[F182
W TZ5 5 FA M FRAGXD 172 [
. Teq 5 i rﬂh 'p 'n\ M 3M WIBOR on 4/3/19 1.72 |[F1.80
. - L
3M 772 0 ' Ir\J\\ | W) {\V"‘ -1.78
6M 179 0 il | 3
9M 82 0 u -1.76
v 787 0 i
174
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** = ;1 72
Termin % Zr;niz)na || U,_,"\:ch |~
p
7 772 0 V Fi-70
3%6 172 7 b1 63
6x9 172 7 s . —a . i
912 172 0
e 179 ] 2018 | 2019
6x12 178 7

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego =3.50

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana 4 "‘ - I

(pb) (pb) \\,-rf i \\ | P =300
Polska 2.89 4 S X F
Francja 30 0 0.39 0 ~ ~ k2,50
Wegry 3.01 7 |
Hiszpania 62 2 1.14 1
Wiochy 203 3 255 2 r-2.00
Portugalia 71 1 1.27 1 W L
Irlandia 38 1 0.62 0 m1.50
Niemcy 13 ! - - M -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw F1.00
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku migedzy bankowy m na koniec dnia Sep ' ' ' Dec ' ' ' Mar '
2018 | 2019

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES )

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (4 kwietnia)

14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 211
PIATEK (5 kwietnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA I % m/m 0,5 - -0,8

09:00 HU Produkcja przemystowa I % r/r 0,0 - 5,0

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1l tys. 175 - 20

14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 38 - 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 rekomendadji 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 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 konsekwencji tego wyniknqc, Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S,A, jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA, lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakdje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji, Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw, 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 Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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

& Santander Bank Polska S.A.



