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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Fed: mamy narzedzia i nie zawahamy sie ich uzy¢

Fed wspiera nastroje rynkowe

Wzrost polskiego PKB powyzej prognoz, ale struktura budzi obawy
EURPLN w gére, forint zyskuje

Realizacja zyskéw z umocnienia polskich obligacji

Dzis finalne lutowe indeksy aktywnosci w przemysle

Pigtkowa sesja nie réznifa sie istotnie od wczesniejszych i przyniosta dalsze znaczne spadki na
gietdach i umocnienie obligacji. Rynek pozostaje w fazie paniki przed wplywem koronawirusa
na globalng gospodarke, a wyprzedaz zaczyna obejmowac juz nie tylko akcje, ale i niektére
surowce, ktére z jednej strony postrzegane s3 jako bezpieczna przystan w niepewnych
czasach, ale z drugiej popyt na nie zalezy od globalnego wzrostu gospodarczego. W pigtek
cena barytki ropy Brent zblizyta sie do dotka z grudnia 2018 (ok. 50,5 USD), a srebro staniato o
ok. 3,5%. Wiekszos¢ walut z rynkéw wschodzacych ostabita sie do euro i dolara. W pigtek
wieczorem Fed opublikowat komunikat stwierdzajacy, ze epidemia koronawirusa stanowi
ryzyko dla wzrostu gospodarczego, ale amerykanski bank centralny podejmie wiasciwe
dziatania, by wspierac¢ gospodarke. Komunikat ten podziatat uspokajajgco na inwestoréw i
wspart oczekiwania na obnizki stép w USA, wiec dzisiaj rano nastroje rynkowe s3 lepsze,
pomimo bardzo stabych odczytéw PMI w Chinach.

Budzet panstwa zanotowat nadwyzke 3,4 mld zt w styczniu. Dochody wzrosty o0 4,0% r/r, w tym
wptywy z VAT wzrosty o ok. 6% r/r, a z PIT i CIT obnizyly sie, odpowiednio 0 3,6% i 1,6% r/r. Wydatki
wzrosty o 14,6% r/r. Jakkolwiek styczniowe dane nie dajg mozliwosci wyrokowania o wykonaniu
catego roku, to naszym zdaniem rzadowe zatozenia co do wplywéw podatkowych mogg sie
okazac zbyt ambitne w obliczu spowalniajacej gospodarki (VAT: 8,0%, CIT: 3,8%, PIT: 1,1%).
Wzrost polskiego PKB w IV kw. ub.r. wyniést 32% r/r i 0,3% kw./kw. w ujeciu
odsezonowanym. Wyniki byly 0,1 pkt. proc. powyzej wstepnych szacunkéw opublikowanych
dwa tygodnie temu, ale wyniki jego sktadowych budzg raczej obawy, bowiem spowolnienie
wynikato gtownie ze stabego popytu krajowego (ktéry wzrést o zaledwie 2,2% r/r, najwolniej od
2016 r.). Wzrost niepewnosci na poczatku roku zwigzany z koronawirusem i zaktocenia w
tancuchach dostaw moga spowodowac jeszcze glebsze spowolnienie konsumpdji i inwestycji.
Wzrost PKB zapewne dalej spowolni w | kw., ponizej 3%. Wiecej napisali$my w Komentarzu.

EURUSD wzrést do nowego lutowego maksimum na ok. 1,105 krétko po rozpoczeciu sesji, ale
w kolejnych godzinach dolar zyskiwat i na koniec dnia kurs byt blisko 1,097. Kurs nie zdofat na
dtuzej utrzymac sie powyzej oporu na 1,10 i po najwiekszym dziennym wzroscie od maja 2018
zanotowat korekte. Dzisiaj rano kurs ponownie jest powyzej 1,10.

EURPLN na poczatku sesji ustanowit nowy tegoroczny szczyt na prawie 4,34, ale na koniec
dnia byt blizej 4,325. USDPLN wahat sie z kolei wokét 3,935. Ztoty stracit do euro w dwdch
ostatnich tygodniach, a dwutygodniowa procentowa zmiana kursu wskazuje, ze byta to
najszybsza deprecjacja w tym czasie od potowy 2018. Wéwczas wystapit po niej chwilowy
dalszy wzrost, po czym rozpoczeta sie kilkutygodniowa korekta. Globalne nastroje pozostang
kluczowe dla notowan ztotego w najblizszym czasie. Dzisiaj od rana ztotego wspiera pigtkowe
przestanie Fedu i para EURPLN jest juz ponizej 4,32. Sposréd pozostatych walut CEE najlepiej
radzit sobie forint, co nie powinno by¢ niespodziankg ze wzgledu na ostatnig zmiane retoryki
przez bank centralny Wegier. EURHUF spadt w piagtek do prawie 337 z nieco ponad 340 i forint
byt na koniec tygodnia najmocniejszg walutg na rynkach wschodzacych.

Na krajowym rynku stopy procentowej notowania obligacji przebiegaty w dynamicznej
atmosferze. Po poczatkowym umocnieniu o kolejne 7 pb (w przypadku 10-latki), w dalszej
czesci dnia nastapita realizacja zyskéw i ostatecznie krzywa obligacyjna zakonczyta sesje 1-5 pb
powyzej czwartkowego zamkniecia. IRS tymczasem znowu spadlty, ale juz wyraznie mniej niz w
poprzednich dniach - tym razem o ok. 1-2 pb. Bund zdofat utrzymac czes$¢ zyskéw do konca
dnia i w efekcie doszto do lekkiej korekty zawezenia 10-letniego spreadu do polskiego
benchmarku zanotowanego w poprzednich dniach.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, styczen zaczat sie od dalszego znacznego spadku
zaangazowania nierezydentow w ztotowe rynkowe obligacje. Inwestorzy z tej grupy sprzedali
dlug o nominalnej wartosci ponad 2,8 mid 7zl gléwnie przez ,inne podmioty”
(-1,8 mld zf) i fundusze emerytalne (-1,1 mld zt). Kupowaty natomiast banki komercyjne (2 mld
zt). Pod katem geograficznym, sprzedawali gtéwnie inwestorzy z Azji bez Bliskiego Wschodu (-
1,2 mld zf) i Ameryki Potnocnej (-714 min zt). Polskie banki kupity obligacje za 13 mid zt, a osoby
fizyczne za 1,4 mld zt. Fundusze inwestycyjne sprzedaty dtug za 2,8 mld zt.

Zeszty tydzien byt zdominowany przez temat koronawirusa i prawdopodobnie najblizszy
tydzienn bedzie wygladat podobnie. W Polsce poza PMI (oczekujemy spadku) kolejne
posiedzenie RPP, na ktérym poznamy nowga projekcje inflacyjna.
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Rynek walutowy
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 43174 CZKPLN 0.1701 4.40
USDPLN 3.8988 HUFPLN* 1.2800
EURUSD 1.1074 RUBPLN 0.0588 4,30
CHFPLN 4.0426 NOKPLN 0.4180
GBPPLN 4.9975 DKKPLN 0.5778 4.20
USDCNY 6.9643 SEKPLN 0.4091
“za 0OHUF EURPLN 4.32 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 28/02/2020 USDPLN 3.90 400
min max  otwarcie zamkn. fixing '
EURPLN  4.313 4337 4313 4329 4.3355 2.90
USDPLN ~ 3.920 3.955 3.928 3.926 3.9255 ’
EURUSD  1.095 1.105 1.098 1.103 - 3.0
Rynek stopy procentowej 28/02/2020 3.70
. Obligacje na rynky mledzybanlfowym ' T o T “Sep T “Dec T
enchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.
PS0422 (2L) 1.42 -3 21 mar 19 OK0521 1.633 Rentownosci obligacji skarbowych
PS1024 (5L) 1.54 2 217 mar 19 PS0424 2.209 =240
D51029 (100) 778 3 21 mar 19 DS1029 2877 M2y 142 M5y 1.54 Moy 1.78
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.53 -10 1.14 -17 -0.42 -2
2L 1.41 -14 0.99 -17 -0.43 -2
3L 1.36 -12 0.95 -17 -0.42 -2 r
4L 1.37 -9 0.96 -16 -0.38 -1 e 1.60
5L 1.38 -7 0.98 -16 -0.35 -1 |
8L 1.40 -8 1.06 -15 -0.23 -1
0L 44 a T2 5 014 ) -1.40
Stawki WIBOR " Sep ' " Dec '
Termin Zmiana 2019 | 2020
%
(pb)
O/N 1.53 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.54 1 L
SW 1.54 0 =175
2W 158 0 NN —
™ 1.63 0 =1.70
3M 1.71 0 i
&M 778 I 165
9M 1.80 0 i
v 783 B r-1.60
. . =1.55
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** L
Termin % Zmiana =150
(pb) M FRA 3x6 1.56 F
x4 1.67 -4 M FRAGXS 143 145
3x6 1.56 -9 M 3M WIBOR on 2/28/20 1.71 F
6x9 1.43 -15 . : T T T T T T T T
ox12 135 =7 Jun 5ep Dec
59 160 - 2019 | 2020
6x12 1.45 -18
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego m3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* }EJE\%?;S; L
Kraj Wartosc Zr(nlana Wartos¢ Zmiana 0.@7\1]\ e3.00
pb) (pb) ag N " |
Polska 2.37 0 51 =i F)
Franda 5 5 037 = L1 HU 2.7504 4 \‘J R o L =2.50
Wegry 275 3 NN I
Hiszpania 78 0 0.87 2 -2.00
Wiochy 52 7 768 3 W w :
Portugalia 47 0 093 3 F1.50
Irlandia 24 -2 0.42 -2 r
Niemcy 9 0 - - \/‘\,\_VMW =1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw =0.50

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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRA] WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

PONIEDZIALEK (2 marca)
09:00 PL PMI przemyst Il pkt 48,0 46,8 47,4
09:55 DE PMI przemyst I pkt 47,8 - 453
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 49,1 - 47,9
16:00 uUs ISM przemyst I pkt 50,5 - 50,9
WTOREK (3 marca)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 1,7 - 1,7
11:00 EZ Wstepny HICP I % r/r 1.2 - 1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia [ % 74 - 74
SRODA (4 marca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
02:45 CN PMI ustugi I pkt 48,0 - 51,8
09:55 DE PMI ustugi I pkt 533 - 533
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 52,8 - 52,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna [ % m/m 0,5 - -1,6
14:15 us Raport ADP I tys. 170 - 291
16:00 S ISM ustugi I pkt 55,5 - 55,5
CZWARTEK (5 marca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 212 - 219
16:00 us Zamoéwienia débr trwatych [ % m/m -1,4 - -0,2
16:00 uUsS Zamowienia przemystowe | % m/m -04 - 1,8
PIATEK (6 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m 1,5 - -2,1
09:00 HU Produkcja przemystowa | % r/r 0,0 - -3,7
14:30 uUS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 195 - 225
14:30 us Stopa bezrobocia I % 3,5 - 3,6

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. 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 istniejqce 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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