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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Poprawa w nowych zamdwieniach w przemysle

Stabe Ifo pcha w dét rentownosci na rynkach bazowych
Polski budzet z deficytem po marcu

Ztoty i inne waluty CEE tracg

Dzis$ aukcja polskich obligacji i dane z USA

Srodowa sesja przebiegata wedtug podobnego scenariusza co wtorkowa. Obligacje od rana
zyskiwaly, a po potudniu wyraznie umacniac sie zaczat dolar. Niemiecki indeks Ifo rozczarowat
spadajac nieoczekiwanie w kwietniu, ale udato mu sie utrzymac powyzej wielomiesiecznego
minimum z lutego. Jest to sygnat spéjny z zatrzymaniem spadkéw przez przemystowe PMI
(wedtug wstepnych szacunkdw za kwiecier). Reakcja rynku na PMI i Ifo sugeruje, ze obawy
o globalng gospodarke utrzymuija sie i potrzeba bardziej przekonujacych sygnatéw, by to
zmieni¢. Dzisiejsza rano swdéj komunikat po spotkaniu opublikowat Bo). Bank nie zmienit
stép procentowych. W forward guidance BoJ zaznaczyt, ze stopy procentowe pozostana
na obecnym poziomie co najmniej do wiosny 2020.

Po marcu deficyt budzetowy wynidst 4,5 mid zt wobec nadwyzki 3,1 mid zt przed rokiem.
W samym marcu wynik budzetu wynidst -3,7 mid zt, a zatem wyraznie mniej niz w 2017 i
2018 (odpowiednio -3,1 i -1,3), ale nieco lepiej niz srednio w latach 2011-2016 (-5,0 mld
zf). W marcu dos¢ stabe byty wptywy budzetowe z tytutu podatku VAT (-8,5% r/r) oraz PIT
(-14% r/r), podczas gdy dochody z CIT rosty w solidnym tempie (13% r/r). O ile dochody
ogbtem spadty w marcu o 3,5% r/r, to wydatki wzrosty o 5,1% r/r, zwtaszcza rozliczenia z
budzetem UE (10,9% r/r), koszty obstugi dtugu (7,6% r/r) oraz subwencje dla samorzaddw
(7,6% r/r). Wg nas, ten rok zamknie sie z deficytem bardzo zblizonym do zatozonego
limitu (28,5 mld zt) i nowelizacja budzetu nie bedzie konieczna.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w marcu o 10,8% r/r, mocniej niz zakfadat
rynek (9,8%) i my (10,4%). Szczegdlnie duzy wzrost wystapit w inzynierii ladowej (27,1% r/r),
obnizyla sie za to w ujeciu r/r produkca budynkéw. Srednia dynamika produkdji
budowlano-montazowej w | kw. wyniosta 9,7% r/r co jest najnizszym wynikiem od Il kw.
2017 r. Zaktadamy, ze przed nami jeszcze kilka miesiecy wysokich odczytéw a w Il pot roku
Srednia dynamika moze spas¢ ponizej 9% r/r. GUS pokazat tez catkiem dobre dane o
nowych zamdéwieniach w przemysle za marzec: zamdéwienia niekrajowe przyspieszyty z
4,4% r/r do 9,6% a zamdwienia ogdtem wzrosty o 11% r/r (poprzednio o 11,9%). To kolejne
oznaki odpornosci gospodarki na spowolnienie w strefie euro.

EURUSD spadt drugg sesje z rzedu i w nocy przebit tegoroczne minimum z marca ladujgc
rano na poziomie 1,1150. Stabszy od prognoz odczyt niemieckiego indeksu Ifo nie wywofat
bezposredniej reakdji, dolar zaczat zyskiwa¢ dopiero po potudniu, podobnie jak we wtorek.
Dzi$ po potudniu poznamy dane z USA. W ostatnich czasie, odczyty tygodniowej liczby
nowych bezrobotnych zaskakiwaty bardzo pozytywnie i teraz rynek oczekuje lekkiego
pogorszenia. Zakladamy, ze wiekszy wplyw na notowania moga mie¢ jutrzejsze dane, w
szczegblnosci pierwszy szacunek PKB za | kw.

EURPLN wzrést piata sesje z rzedu i w trakcie dnia osiggnat prawie 4,295 pod wplywem
dalszej aprecjacji dolara i lekkich znizek indekséw na europejskich gietdach. Kurs USDPLN
odbit do 3,84 7 3,815 i znalazt sie na poziomie z poczatku miesigca. Dzi$ gietdy otworzyly sie
nieco wyzej, co daje nadzieje na chwilowg przerwe w spodziewanych przez nas dalszych
wzrostach EURPLN.

W przypadku pozostatych walut regionu, najlepiej radzita sobie korona, ktéra oparta sie
presji ze strony zfotego, forinta i rubla w oczekiwaniu na przysztotygodniowa decyzje banku
centralnego (ktory wcigz nie wyklucza podwyzki stép w maju).

Na krajowym rynku stopy procentowej skala zmian rentownosci nie przekroczyta 1 pb
i polskie obligacje nie skorzystaty ze znacznego (5-6 pb) umocnienia na rynkach bazowych.
Dzi$ odbedzie sie aukcja obligacji (planowana podaz 4-6 mid zt, przy wykupach OK0419 z
nieco ponad 8 mid zt), na ktérej spodziewamy sie pozytywnych wynikéw Jesli aukcja
wypadnie dobrze jest szansa by krajowy dtug nadrobit przynajmniej czes¢ zalegtosci vs.
rynki bazowe, ktére umacniaty sie w ostatnich dniach.
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20 = niekrajowe (na eksporti wywdz)
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4,40
EURPLN 4.2951 CZKPLN 0.1668 b
USDPLN 3.8500 HUFPLN*® 13347 W%MWM 4.30
EURUSD 1.1156 RUBPLN 0.0598 F
CHFPLN 37721 NOKPLN 0.4456 W EURPLN 4.30 4,20
GBPPLN 49678 DKKPLN 0.5752 M USDPLN 3.85 r
USDCNY 6.7303 SEKPLN 0.4086 4,10

*za DOHUF r

Poprzednia sesja na rynku FX 24/04/2019 =4.00

min max  otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN  4.282 4.297 4.284 4.296 4.2895 -3.50

USDPLN  3.814 3.851 3.820 3.850 3.8229 _ MW [ 80

1 -
EURUSD 1.116 123 1421 1.116 - MWWHWﬂM 3.
Rynek stopy procentowej 24/04/2019 3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym I
Benchmark Zmiana Ostatnia ) Srednia Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
(termin) % (pb) aukcja Papier rent. 2018 2019

PS0421 (2L) 1.59 0 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych

PS0424 (5L) 2.21 0 27 mar 19 PS0424 2.209 M

551029 (100) 2.88 A 21mar19 D51029 2877 \l. v 159 M5y 221 W10y 288

N
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 3.00
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
R I - ) F2.50

1L 1.74 0 2.55 -3 -0.23 0

2L 1.84 0 2.42 -3 -0.20 -1

3L 1.90 -1 2.35 -4 -0.14 -2 =200

4L 1.99 -1 2.34 -4 -0.07 -2

5L 2.09 -1 2.35 -4 0.02 -3

8L 231 & 244 Z 031 Z W k1.50

10L 2.44 -1 2.51 -4 0.49 -5

Stawki WIBOR Oct '~ Nov | Dec Jan " Feb | Mar Apr '

Termin " Zmiana 2018 | 2019

(pb)
O/N 1.59 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
g,': 1 '22 g B FRA 3x6 172 182
. il L

2W 1.8 0 { \ =;ﬁ¥gﬂﬂ 4/24/19 1324 1.80

™ 164 0 W, ) o i |1

3M 772 0 \ M 1,78

oM 1.79 0 ' | |L|'I F

oM 787 0 L H1.76

1Y 1.87 0 V7 [

r FL74

_Srtawl_(l FRA (na rynku miedzybankowym)** ' n /Jl L7

ermin % Zmlzna W\W—Vd‘—” |
(pb) v

4 772 5 ' .70

3x6 1.72 0

6x9 1.74 0 [1.68

X172 1776 0 Oct Now Dec Jan Feb Mar Apr

39 779 0 2018 2019

o6x12 1.82 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego F3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* ‘MR 2.8927
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana = 21926 - = wne |
(pb) (pb) St g\ I__Hi,__\»-:"{:‘v -0

Polska 2.89 -1 i T F

Francja 28 7 036 0 <>k b 50

Wegry 3.19 -3

Hiszpania 58 1 1.08 0 I

Wiochy 199 0 2.65 0 AN r2.00

Portugalia 66 1 118 0 MW -

Irlandia 33 1 0.52 -5 k150

Niemcy 12 1 - - P |

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw /-J W\—" = 1.00

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

Oct  MNov Dec Jan Feh Mar Apr
2018 |
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CZAS , PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (19 kwietnia)

14:30 us Rozpoczete budowy domdw I % m/m 59 - -03 -12,0

PONIEDZIALEK (22 kwietnia)
16:00 us Sprzedaz doméw I % m/m -38 - -4.9 11,2
WTOREK (23 kwietnia)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna ] % r/r 2,7 1,4 1,8 5,6

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1] % r/r 9,6 9,9 9,9 9,8

16:00 us Sprzedaz nowych domow I % m/m -33 - 4,5 59
SRODA (24 kwietnia)

10:00 DE Ifo Y pkt 99,9 - 99,2 99,7

10:00 PL Produkcja budowlana ] % r/r 9,0 10,6 10,8 15,1

10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 5,9 5,9 5,9 6,1

CZWARTEK (25 kwietnia)

11:00 PL Aukcja obligacji

14:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 0,8 - -1,6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 200 - 192
PIATEK (26 kwietnia)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB | kw. % kw./kw. 1,8 - 2.2

16:00 us Indeks Michigan \% pkt 96,9 - 96,9

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S,A, ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji 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,
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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej, W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S,A, lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla

}Jraw/ do baz danych,

W sprawie dodatkowych informacdji, 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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