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Codziennik

W poszukiwaniu ptynnosci

Wyprzedaz na gietdach, rynki finansowe w panice

Ztoty stabszy, dolar mocniejszy

Rentownosci krajowych obligacji w gore, rosng spready kredytowe
Dzisiaj w Polsce inflacja za luty, przeglad ratingu przez Moody's

W czwartek powrdcita gwattowna wyprzedaz na rynkach akgji, ktérej towarzyszyta sprzedaz innych Obroty handlu zagranicznego wg GUS, % r/r

ryzykownych aktywéw (np. obligacji korporacyjnych), walut i diugu krajéw wschodzacych, a takze, co

25 4
zastanawiajgce, np. zfota, co by¢ moze wskazuje na ptynnosciowe przyczyny obecnych spadkéw - Eksport
inwestorzy sprzedajg nie te aktywa, ktére by chcieli (bo sa np. mato ptynne) lecz te, ktére sg ptynne l P
(ale chcieli by je trzymac dalej). Problemy z ptynnoscig pojawity sie nawet na najbardziej ptynnym 20 Import
rynku $wiata - amerykanskich obligacji skarbowych, co po potudniu spotkato sie z reakcjg Fed.
Na posiedzeniu EBC wbrew oczekiwaniom nie obcieto stép procentowych - stopa refinansowa 15 M

pozostata na poziomie 0,0% a depozytowa na -0,5%. Zwiekszono tymczasowo program QE (obecnie
EUR 20mld/miesigc) o EUR 120mld do konica 2020, tym samym zwiekszajac przejéciowo tempo
zakupéw do ok EUR 32mld/miesigc. W ramach programu LTRO Il zaproponowano bardziej korzystne 10
dla bankéw warunki w okresie czerwiec 2020 - czerwiec 2021 m.in. mozliwo$¢ skorzystania ze
$rodkéw po stopie nawet 25bp ponizej przecietnej stopy procentowej ECB (-0,75% vs -0,50%). Na lata

2020, 2021, 2022 obnizono prognozy wzrostu gospodarczego do 0,8% (-0,3pp), 1,3% (-0,1pp) oraz 5 | ]
1,4% (0,0pp) a prognozy inflacji pozostawiono bez zmian na poziomach 1,1%, 1,4%, 1,6% zaznaczajac, v

ze silne spadki cen ropy stanowig istotne ryzyko dla cen w dét. Podkreslono konieczno$¢ uzycia

polityki fiskalnej. W zwigzku z zaburzeniami na rynkach, po potudniu Fed ogtosit awaryjny program 0
wsparcia ptynnosciowego, zapowiadajgc wpompowanie w system finansowy kwoty biliona USD i
rozszerzenia programu skupu obligacji. Decyzja nieco wyhamowata spadki na gietdzie.
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W styczniu polski eksport mierzony w euro wzrést wg GUS o 0,5% r/r, kontynuujac tendencje
stopniowego hamowania widoczng od ponad dwdch lat. Import zwiekszyt sie o 0,3% r/r, a saldo

wymiany towarowej zanotowato nadwyzke 200 min €. Wyniki wskazujg na gorsze tendencje w polskim -10 -
handlu zagranicznym niz wynikaly z naszych prognoz, bazujgcych m.in. na zachowaniu produkdji Zrédio: GUS, Santander
przemystowej i sprzedazy detalicznej w styczniu. Trzeba pamieta¢, ze to wcigz sg dane sprzed

wybuchu epidemii koronawirusa, ktéra catkowicie zmienita perspektywy gospodarcze na ten rok.

Cezary Kochalski, cztonek RPP powotany na stanowisko w grudniu, w swoim pierwszym wywiadzie
dla PAP powiedziat, ze obecnie, w warunkach duzej niepewnosci, stabilizacja stép procentowych
wydaje sie wiasciwa i za wczesnie aby decydowa¢ o zmianach w polityce pienieznej. Jego zdaniem
negatywny rozwdj pandemii moze spowolni¢ wzrost gospodarczy i obnizy¢ inflacje, cho¢ Polska
gospodarka jest odporna na tle innych krajéw regionu. Sugerowanie potrzeby obnizki stép mogtoby
wg Kochalskiego niepotrzebnie sugerowa¢ obawy o mocne spowolnienie gospodarki. Takich efektow
nie boi sie najwyrazniej Eryk ton, najbardziej gotebi z cztonkdw RPP, ktéry powiedziat PAP, ze obnizka
stép procentowych o 50pb pomogtaby podmiotom gospodarczym i kredytobiorcom, a dodatkowo
powinno sie rozwazy¢ dziatania niestandardowe, w tym skup obligacji korporacyjnych, czy skup
jednostek funduszy inwestycyjnych lokujacych kapitat w akcje MSP. Z kolei Prezes NBP Adam
Glapinski powiedziat wczoraj na konferencji prasowej, ze w negatywnym scenariuszu w Polsce moze
wystapi¢ spowolnienie wzrostu, ale nie ma ryzyka recesji.

EURUSD po otwarciu na poziomie 1,13 i fluktuacji wokét 1,135 w oczekiwaniu na EBC, w drugiej potowie
dnia zaczat gwattownie opadac w kierunku 200-dniowej Sredniej ruchomej, zgodnie z naszg wczorajsza
sugestig. W krétkim terminie poziom $redniej tj. 1,11 jest celem do ktérego kurs powinien zmierzac.
EURPLN byt w czwartek 4. najgorzej zachowujacg sie walutg rynkédw wschodzacych globanie, bardziej
osfabiaty sie tylko czeska korona, rosyjski rubel i meksykanskie peso. Po otwarciu na poziomie 4,32 juz
nad ranem kurs szybko poszybowat powyzej 4,33 a potem w ciggu dnia wraz z pogarszajacym sie
sentymentem na gietdach az do 4,372. Dzi$ rano jestesmy powyzej 4,386. EURPLN po gwattownym
wzroscie zbliza sie nieuchronnie do poziomu 4,40, ktéry ostatnio trzy razy zostat wybroniony (H1
2018, H2 2019). Ten poziom moze by¢ testowany w najblizszych dniach.

Pozostate waluty CEE: EURHUF odbit sie od 50- oraz 100-dniowych Srednich ruchomych i wzrastat wraz
z innymi parami walutowymi, tym samym szanse na umocnienie forinta zmalaty i w najblizszych dniach
EURHUF zapewne przekroczy 340. Znaczne ostabianie czeskiej korony w ostatnim czasie jest chyba
najwiekszym zaskoczeniem w CEE - tylko wczoraj 2% a od potowy lutego w sumie o 6%. Utrzymywanie Departament Analiz Ekonomicznych:

sie niekorzystnych warunkéw moze doprowadzi¢ do wzrostu kursu do 27,0. USDRUB wzrést o 4% do
74,9 i tym samym zniwelowat przedwczorajsze umocnienie. Oczekujemy dalszego ostabiania rubla. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji bardzo mocno wzrosty, wyprzedaz email: ekonomia@santander.pl
papieréw nastepowata od rana przy znikomej ptynnosci i bardzo szerokich spreadach. Na koniec dnia
rentownos¢ 10L doszta do 2,03% z 1,70% - ruch o 33pb. 10L IRS wzrdést ,jedynie” o 16pb do 1,39% a
niemiecki Bund prawie nie ulegt zmianie -0,45%. Tym samy zaréwno 10L asset swap jak i spread do
Bunda znacznie sie rozszerzyly, wskazujac na wyzsze ryzyko kredytowe kraju, podobnie zresztg do L o
krajow europejskich peryferiéw (Wiochy, Hiszpania) po tym jak EBC nie obciat stop, czego oczekiwat Wojclech Mazurkiewicz 22 534 18 86
rynek. Tempo i skala ruchu nie wrézg dobrze perspektywom POLGBs w najblizszym czasie a dalsze Grzegorz Ogonek 22 53419 23
wzrosty rentownosci i poszerzenie spreadu do Bunda jest wysoce prawdopodobne. Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.3880 CZKPLN 0.1671 =440
USDPLN 3.9164 HUFPLN* 1.2951 F
EURUSD 1.1204 RUBPLN 0.0529 4,30
CHFPLN 4.1555 NOKPLN 0.3878 F
GBPPLN 4.9257 DKKPLN 0.5872 4,20
USDCNY 6.9848 SEKPLN 0.4030 F

“za DOHUF M EURPLN 4.38 410

Poprzednia sesja na rynku FX 12/03/2020 USDPLN 3.92 F

min max  otwarcie zamkn. fixing 400

EURPLN  4.319 4.389 4.319 4.378 4.3451 r

USDPLN ~ 3.822 3.966 3.827 3914 3.8642 k3.90

EURUSD 1.106 1.133 1.129 1.119 - r

k3.80

Rynek stopy procentowej 12/03/2020 r

Obligacje na rynky mledzybanl'(owym i Sep T i — T —ar
Benchmark o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia 2019 | 2020
(termin) ° (pb) aukcja apler rent.

PS0422 (2L) 1.34 13 5.03.2020 OK0722 1.225 Rentownosci obligacji skarbowych

DS0725 (5L) 1.68 21 5.03.2020 PS1024  1.431 =240

DS1029 (100) 2.04 35 5032020 DST029  1.725 M2y 134 Moy 168 M10Y 2.04 ] L

=2.20

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** L

Termin PL us EZ k2.00

% Zmiana % Zmiana % Zmiana L
(pb) (pb) (pb)
=1.80
1L 1.27 -4 0.49 -1 -0.46 3 |

2L 1.25 3 0.45 -2 -0.51 -2 b 160

3L 1.24 8 0.49 -2 -0.49 -2 |

4L 1.27 1M 0.56 -1 -0.46 -2

=1.40
5L 1.31 14 0.61 0 -0.42 -2 |'

8L 1.36 16 0.73 1 -0.32 -1 I

0L 740 16 077 7 0.26 ] r1.20

Stawki WIBOR Sep ' " Dec ' Mar

Termin Zmiana 2019 | 2020

%
(pb)

O/N 1.54 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.55 1 1.80

SW 1.55 0 gt

e

2W 758 0 NS T 170

™ 1.62 0

3M 1.69 0 1.60

6M 175 0 | 1.50

M 1.80 0

1Y 1.78 -1 1.40

. . 1.30

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana 1.20

0
(pb) M FRA 3x6 1.30

x4 755 -1 M FRA6XD 1.05 110

3%6 1.28 -7 M 3M WIBOR on 3/12/20 1.69

6x9 1.05 -10 e T - T T — 1.00

%12 703 1 P ec ar

%9 737 < 2019 | 2020

6x12 1.12 -7

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5Y USD Spread 10L* r b aco
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana IJ |
(pb) (pb) | P00
Polska 2.79 35 s
Francja 31 7 0.64 21 -~ -
~ 2,50
Wegry 3.71 98 == ﬁLd,--/ B I
Hiszpania 31 22 725 25 S
=2.00

Wiochy 206 53 257 59 AT TN S T T T

Portugalia 81 26 1.47 32 k1.50

Irlandia 33 6 0.79 19 L

Niemcy 7 2 - - ‘W‘[ - 1.00

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow =050

**Informacje odnosza si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Sep j ' ' Dec ' j j Mar

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

WSKAZNIK OKRES i
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

2

PIATEK (13 marca)
10:00 PL Infaga 0 %rx 44 44 44
15:00 uUs Indeks Michigan 1l pkt 96,3 - 101,0

Zrédfo: 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 rekomendacji do zawarcia transakgji 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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktdre mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje 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 krajow, chyba Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji 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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