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Codziennik

Banki centralne w akgji

Banki centralne probuja ustabilizowac rynki, na razie bez powodzenia
Prezes NBP za obnizkg stép procentowych

Ztoty stabilizuje sie do euro, obligacje oddajg cze$¢ zyskéw

Dzisiaj inflacja bazowa i bilans ptatniczy, jutro pakiet ratunkowy rzadu

Pigtek 13-tego przyniést pewng ulge dla ryzykownych aktywéw po ich silnej przecenie jaka Inflacja CPl w Polsce i wybrane sktadniki, %r/r

zanotowano w czwartek. Do odbicia indekséw gietdowych, ostabienia obligacji i zatrzymania

deprecjacji walut z rynkéw wschodzacych przyczynity sie dziatania bankéw centralnych. Jeszcze w 81 2
czwartek Fed zapowiedziat udostepnienie trzech transzy pozyczek po 500 mld $ kazda oraz L 20
zwiekszenie zakupow amerykariskich obligacji. Rozbudzito to oczekiwania, ze na zaplanowanym na 6 1

najblizszg $rode posiedzeniu bank oglosi dodatkowe dziatania i jeszcze bardziej obnizy stopy - 15
procentowe. Fed nie czekat jednak do $rody i juz w niedziele wieczorem obciat stopy do zera oraz 4

ogfosit program QE o wartosci 700 mid $. W weekend awaryjng obnizke dokonat tez bank Nowej - 10
Zelandii, dzi$ rano bank Korei Pd., a jeszcze w pigtek bank centralny Norwegii; z kolei Bank Chin L 5
obnizyt stope rezerw obowigzkowych. Mimo tych wszystkich dziatar, tydzier otwiera sie ponownie w

fatalnych nastrojach na rynkach. . ; . — 0
W lutym inflacja CPI wzrosta do 4,7% r/r z 43% w styczniu (rewizja z 4,4%) - szczegdty w 2 .
komentarzu. Chociaz impuls inflacyjny na poczatku roku byt silniejszy od oczekiwar, perspektywy na 2 3 £ & )
kolejne miesigce mocno sie zmieniajg za sprawg epidemii koronawirusa i jej nastepstw. L 10
W rezultacie pigtkowej decyzji rzgdu od niedzieli mocno ograniczony jest ruch na polskiej granicy

oraz dziatalnos¢ wielu sklepdw i punktédw ustugowych czy gastronomicznych w catej Polsce. Dziatania —CPl - 1s
te maja na celu szybkie opanowanie epidemii koronawirusa, ale skutkiem ich wprowadzenia bedzie -6 7 Zywnoé¢ i napoje bezalk. 20

zapewne gwaltowne zafamanie aktywnosci gospodarczej w kraju. Nieuchronno$¢ pogorszenia Nogniki energii
wskaznikéw ekonomicznych wspierajgca scenariusz nizszej inflacji w kolejnych miesigcach tego roku -8 - Paliwa (prawa of) - -25
byta zapewne decydujaca dla prezesa NBP Adama Glapiriskiego, ktéry jeszcze w pigtek zapowiedziat,

ze bedzie rekomendowat RPP obnizenie stop procentowych. Prezes Glapinski jest Swiadomy, ze
luZniejsza polityka pieniezna nie spowoduje pobudzenia popytu i aktywnosci gospodarczej, ale
przynajmniej obnizy koszty firm i gospodarstw domowych. Przewodniczacy RPP jest zdania, Ze istotny
impuls w strone ograniczenia negatywnego szoku dla gospodarki powinien pochodzi¢ ze strony
polityki fiskalnej i podobnego zdania byli w pigtek trzej najbardziej jastrzebi cztonkowie Rady. tukasz
Hardt, Eugeniusz Gatnar i Kamil Zubelewicz zapowiedzieli, ze nie popra wniosku o obnizke stép,
poniewaz ich zdaniem to dziatania rzgdu maja najwieksza szanse przynie$¢ znaczaca ulge firmom.
Powodu do ciecia stép nie widzi takze Jerzy Kropiwnicki. Rafat Sura, Cezary Kochalski i Jerzy Zyzynski
nie wykluczyli opcji ciecia i wskazywali na zasadnos¢ takiego ruchu. Za obnizka stép bedzie zapewne
Eryk ton, co powinno wystarczy¢ do przegtosowania obnizki (5 gtoséw, w tym Prezes NBP). Naszym
zdaniem, po ostatnich wypowiedziach cztonkéw RPP kwestig jest nie czy ale kiedy stopy zostang
obnizone - na kwietniowym posiedzeniu (8.04) czy moze wczesniej (jutro RPP spotyka sie na
roboczym posiedzeniu). Skfaniamy sie raczej ku temu pierwszemu scenariuszowi. Wg nas,
prawdopodobna jest obnizka o 50 pb.

Zrédio: GUS, Santander

Agencja Moody's nie zdecydowata sie w pigtek opublikowa¢ aktualizacji polskiego ratingu, ktéry
nadal jest na poziomie "A2" z perspektywa stabilng. 27 marca przeglad ratingu zaplanowata agencja
Fitch.

EURUSD w pigtek obnizyt sie do 1,11 z 1,12, ale pozostat w ramach czwartkowego zakresu wahan.
Dolar jeszcze zyskat, ale przerwa w awersji do ryzyka ograniczyta zyski. Po niespodziewanej obnizce
stép Fed w niedziele wieczorem dolar osfabit sie i EURUSD ponownie jest w poblizu 1,12.

EURPLN obnizat sie przez wiekszos¢ pigtkowej sesji. Po zanotowaniu sesyjnego minimum na 4,35, na
koniec dnia nastgpita korekta do 4,38, tylko nieco ponizej szczytu z czwartku. USDPLN rdést przez caly
dzien pod wplywem spadajgcego EURUSD i na koniec sesji byt blisko 3,96 wobec ok. 3,90 na otwarciu.
Dzisiaj rano ztoty sie ostabia, EURPLN jest powyzej 4,39, USDPLN powyzej 3,93. Brak uspokojenia
globalnych nastrojéw rynkowych i zmiana opinii prezesa NBP nt zasadnosci obnizek stép
procentowych potwierdzajg nasza opinie, ze poziom 4,40 bedzie mocno testowany, z ryzkiem jego
przetamania.

W przypadku pozostatych walut CEE, notowania przebiegaty podobnie jak EURPLN. EURCZK i
EURHUF nieco przebity czwartkowy szczyt, a USDRUB spadt ponizej czwartkowego minimum. Departament Analiz Ekonomicznych:

Globalny nastroj bedzie kluczowy dla notowan walut regionu w najblizszych dniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji wzrosty o ok. 5 pb na catej dtugosci al.Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
krzywej, podczas gdy stawki IRS minimalnie sie obnizyty. Wieksze ostabienie miato miejsce na rynkach email: ekonomia@santander.pl
bazowych: rentowno$¢ 10-letniej obligacji Niemiec wzrosta o ok. 10 pb, a Treasuries o ok. 13 pb. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Interwencyjne ciecia stop przez banki centralne spychajg w dét rentownosci na rynkach bazowych Piotr Bielski 22 534 18 87

dzi$ rano. W sytuacji wysokiej awersji do ryzyka krajowy dtug moze jednak pozostawac pod silng Marcin Luzifiski 22 534 18 85

presja. Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86

Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200313115759/download?id=159724&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3945 CZKPLN 0.1648 4,40
USDPLN 3.9275 HUFPLN* 1.2920 F
EURUSD 1.1190 RUBPLN 0.0527 =430
CHFPLN 4.1638 NOKPLN 0.3871 F
GBPPLN 4.8553 DKKPLN 0.5880 =420
USDCNY 7.0022 SEKPLN 0.4073 r

*za DOHUF EURPLN 4.39 410

Poprzednia sesja na rynku FX 13/03/2020 USDPLN 3.93 L

min max  otwarcie zamkn. fixing .00

EURPLN  4.352 4.389 4378 4377 7 #N/DI r

USDPLN  3.886 3.963 3914 3.944 ¥ #N/D! =3.90

EURUSD 1.106 1.123 1119 1111 r

=350

Rynek stopy procentowej 13/03/2020 r

Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia sep 2010 Dec | 2020 Mar
(termin) (pb) aukcja P rent.

PS0422 (2L) 1.41 7 5.03.2020 OK0722 1.225 Rentownosci obligacji skarbowych

DS0725 (5L) 1.88 20 5.03.2020 PS1024  1.431 =240

DS7029 (100) 276 T2 5032020 D51029  1.725 Moy 141 Msy 134 W 10Y 2.10 ] I

220

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** L

Termin PL us EZ e2.00

% Zmiana % Zmiana % Zmiana |
(pb) (pb) (pb) b 1.20
1L 1.32 5 0.55 6 -0.40 6 |

2L 1.36 i 0.53 8 -0.39 7 b 160

3L 1.38 14 0.61 12 -0.37 8

at 43 6 0.70 14 032 9 w I

5 47 6 078 7 027 10 I i

8L 7.53 77 0.92 9 0.16 4 w [

0L 759 79 096 79 0.25 7 r-1.20

Stawki WIBOR Sep ' " Dec ' Mar

Termin Zmiana 2019 | 2020

%
(pb)

O/N 1.56 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.56 1 b1.30

SW 156 1 P

2W 759 7 T = I

™ 1.63 1 1.60

3M 1.69 0 |

6M 1.74 -1

M 780 0 140

1Y 1.78 0 3

. . =120

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin Zmiana i

%
(pb) M FRA 3x6 1.08 =1.00

x4 1.56 1 B FRAGXD 0.23

3x6 1.30 3 M 3M WIBOR on 3/13/20 1.69 I

6x9 1.17 13 Sep T —Dbec T Mar

9x12 1.06 3

=9 a7 7 2019 | 2020

o6x12 1.21 10

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego '

CDS 5Y USD Spread 10L* J| bneg

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana IIL |

(pb) (pb) | F3.00

Polska 2.72 14 e

Francja 38 2 0.68 12 ~ TN b5 g

Wegry 3.36 6 = o — L

Hiszpania 100 20 1.30 13 N k.00

Wrochy 233 12 2.49 16 Wq’ L

Portugalia 103 17 1.49 14 k150

Irlandia 42 2 0.83 12

Niemcy 21 -1 - -

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

**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
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 marca)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,6 0,6 0,6
10:00 PL Inflacja 1l % r/r 4,4 4,4 4,7 4,3
15:00 us Indeks Michigan 1l pkt 95,0 - 95,9 101,0
PONIEDZIALEK (16 marca)
14:00 PL Inflacja bazowa ] % r/r 3,4 3,4 3,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 3043 3042 990
14:00 PL Bilans handlowy | min € - 973 224
14:00 PL Eksport | min € - 19 640 17 220
14:00 PL Import | min € - 18 667 16 996
WTOREK (17 marca)
11:00 DE ZEW M1 pkt -25,0 - -15,7
13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 02 - 03
14:15 usS Produkcja przemystowa SA Il % m/m 04 - -0,3
SRODA (18 marca)
10:00 PL Zatrudnienie ] % r/r 1,0 1,0 1,1
10:00 PL Place Il % r/r 71 71 7.1
11:00 EZ HICP Il % r/r 1,2 - 1.2
13:30 us Rozpoczete budowy domdw Il % m/m -4,3 - -3,6
19:00 Us Decyzja FOMC % 0,75 - 1,25
CZWARTEK (19 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa ] % r/r 2,1 2,4 1,1
10:00 PL PPI Il % r/r 0,3 0,3 0,8
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 211
13:30 uUs Indeks Philly Fed 1l pkt. 10,0 - 36,7
PIATEK (20 marca)
10:00 PL Produkcja budowlana ] % r/r 0,9 0,9 6,5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna ] % r/r 4,4 4,1 34
15:00 us Sprzedaz domdéw Il % m/m 1,1 - -1,3

Zrédho: 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 transakdji 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 mogly w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji 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 ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. 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 Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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