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Codziennik
QE vadis NBP?

Paniki na rynku cigg dalszy

NBP zapowiada skup aktywoéw, zaleca ciecie stép, dzi$ robocze posiedzenie RPP
Ztoty i inne waluty regionu mocno tracg

Dzisiaj dane z Niemiec i USA; polski rzad ma ogtosi¢ dziatania ratunkowe

Drugie z rzedu nieplanowane posiedzenie Fed, ktére przyniosto ciecie stép do zera oraz Inflacja bazowa w Polsce, %r/r

uruchomienie programu skupu aktywdw nie zdofato na trwate poprawi¢ nastroju na rynku. Stopy

procentowe do najnizszego poziomu w historii (0 50 pb do 0,75%) obnizyt wczoraj bank centralny 50 1 CPI
Korei Potudniowej, a cztonek EBC Robert Holzmann powiedziat, ze jesli to bedzie konieczne, to 45 - ' dminist h
bank centralny strefy euro moze podjg¢ dodatkowe kroki by pomdc w fagodzeniu skutkéw 40 | PO Wyt cen administrowanyc
epldemn .koronawl\rusa‘.Nlle powstrzyma{%o to indeksow g!¢+dowyc/h przed ustanowieniem nlov.vyck.wl 35 | PO Wykgczeniu cen Zywnosd i
wieloletnich lub wielomiesiecznych dotkdw (w USA spadki indekséw o ponad 10%, w Europie i Azji energii
mniejsze spadki), a waluty z rynkdw wschodzacych byty ponownie pod presja, za to EURUSD byt 30 1
relatywnie stabilny. Co ciekawe, mimo znacznych spadkéw indekséw gietdowych, tracity tez 25 A
obligacje z rynkéw bazowych. Komunikat G7 podkreslit wole wspétpracy badawczej w walce z 2.0 1
wirusem, bez zapowiedzi nowych dziatan stymulujgcych. Ministrowie finanséw UE uzgodnili 15 4
dziatania w skali $rednio 1% PKB w postaci dostarczania ptynnosci, gwarancji i odraczania 10 4
zobowigzan podatkowych. Poméc w kredytowaniu firm i finansowaniu wydatkéw na zdrowie na

. 05 A
taczng kwote do 40 mid € ma tez EBI.
Inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii wzrosta do 3,6% r/r w lutym z 3,1% w styczniy, 00 +H (:, o
osiggnawszy najwyzszy poziom od kwietnia 2002 r. Spodziewamy sie spadku inflacji bazowej w 05 f; v g
kolejnych miesigcach, w kierunku 2,5%. Epidemia COVID19 i mocne spowolnienie gospodarcze .07 B
uderza w ceny ustug i wyraznie zmniejszg presje inflacyjng. Ceny zywnosci prawdopodobnie -1.5 4
tymczasowo podskoczg, ale nie sgdzimy, by byt to trwaty efekt. 20 -

Saldo obrotéw biezgcych pokazato w styczniu +2,3 mid euro, nieco ponizej naszych oczekiwan Zrato: NBP, Santander
(3,0 mlid euro). Eksport i import oba urosty o 3,0% r/r. 12-miesieczne saldo obrotéw biezacych
pozostato na 1,1% PKB. Przypomnijmy, ze liczby te dotyczg rzeczywistosci sprzed koronawirusa i Obroty handlu zagranicznego, % r/r

kolejne miesigce przyniosa zapewne wyrazne spowolnienie obrotéw handlu zagranicznego. 20 -

Cztonkini RPP Grazyna Ancyparowicz powiedziata wczoraj, ze nie zagtosuje za obnizkg stop
procentowych, dopdki nie zobaczy nowej projekcji, wskazujacej na mocne spowolnienie wzrostu.
Wg niej nalezy poczeka¢ na to, co gospodarce zaoferuje polityka fiskalna. Obnizka stép
procentowych jest mozliwa bez poparcia Ancyparowicz, o ile popra ja: Adam Glapiriski, Eryk ton,
Rafat Sura, Jerzy Zyzynski oraz Cezary Kochalski. Naszym zdaniem rosng szanse, ze do obnizki
stép o 50pb przez RPP moze dos¢ juz dzisiaj, na roboczym posiedzeniu RPP.

W poniedziatek wieczorem zarzad NBP popart rekomendacje prezesa Glapinskiego dot.
obnizki stép, zarekomendowat RPP obnizenie o 50pb stopy rezerw obowigzkowych oraz ogtosit
szereg dziafan, ktére majg pomdc gospodarce. Bank centralny zapowiedziat skup obligadii
skarbowych z rynku wtérnego (tj. polski program QE), prowadzenie operacji repo zasilajgcych w
ptynnos¢ system bankowy oraz wprowadzenie kredytu wekslowego, umozliwiajgcego bankom
komercyjnym refinansowanie kredytéw dla przedsiebiorstw - mechanizm ten ma by¢ podobny
do programu TLTRO prowadzonego przez EBC. NBP popart tez obnizenie wymaganego bufora
ryzyka systemowego - wg banku redukda stopy bufora z 3% do 0% databy ok. 30 mld zt
uwolnionego kapitatu. Do tej rekomendacji przychylit sie Komitet Stabilnosci Finansowej dot.
nadzoru makroostrozno$ciowego. 5 — Eksport towaréw, srednia 3M

= |mport towaréw, $rednia 3M
Zrédto: NBP, Santander
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EURUSD pozostat powyzej lokalnego minimum 1,105. Wczoraj kurs zanotowat przejsciowy wzrost
powyzej 1,12. Wahania byly nieco wieksze niz w pigtek, ale mniejsze niz w czwartek.

EURPLN poddat sie wczoraj fali awersji do ryzyka i przebit wskazywany przez nas cel 4,40. Kurs
przekroczyt 4,42 osiggajac najwyzszy poziom od konca 2016. W nocy ruch byt kontynuowany i
doszto do przebicia 4,45. USDPLN wzrést pigta sesje z rzedu i w trakcie dnia osiggnat 3,98.
CHFPLN zaczat sie stabilizowac dopiero po osiggnieciu 4,20.

W przypadku pozostatych walut CEE, notowania EURCZK i EURHUF wygladaty podobnie jak
EURPLN. Korona oraz forint gwattownie stracity do euro osiagajac odpowiednio 27,308 (najwyzej
od 2015) oraz nieco powyzej 345 (nowy rekord). Mimo spadku cen ropy, USDRUB utrzymat sie w
obserwowanym od poprzedniego poniedziatku pasmie wahan 70,45-75,40.

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl
Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS spadty o ok. 20-30 pb, najwiecej na krétkim www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

koncu krzywej pod wplywem wzmocnienia oczekiwari na obnizke stép procentowych przez RPP. Piotr Bielski 22 534 18 87
Rentownosci obligacji 2-letnich spadty o ok 20 pb, 5-letnich wyraznie mniej, a 10-letnich odbity o Marcin Luzifski 22 534 18 85

ok. 10pb. W rezultacie, 10-letni spread Polska-Niemcy wzrést powyzej 270 pb, najwyzej od Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
wrzesnia 2019. Dzisiaj resort finanséw powinien przestawi¢ plan podazy na czwartkowg aukcje Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

zamiany, jesli nie zostanie ona odwotana. Marcin Sulewski. CFA 22 534 18 84

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
17 marca 2020

Rynek walutowy

& Santander

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie ba.5co
EURPLN 4.3945 CZKPLN 0.1648 EURPLN 4.45 |
USDPLN 3.9275 HUFPLN* 1.2920 T
EURUSD 1.1190 RUBPLN 0.0527 L
CHFPLN 41638 NOKPLN 0.3871 =430
GBPPLN 4.8553 DKKPLN 0.5880 r
USDCNY 7.0022 SEKPLN 0.4073 .20

*za DOHUF i

Poprzednia sesja na rynku FX 16/03/2020 74']0

min max  otwarcie zamkn. fixing .00

EURPLN ~ 4.369 4446 4375 4442 ¥ #N/D! L

USDPLN ~ 3.903 3.988 3.947 3.980 ¥ #N/D! e3.00

EURUSD  1.105 1.124 1.107 1.116 - F

=3.80

Rynek stopy procentowej 16/03/2020 r 270

Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T 2
Benchmark Zmiana Ostatnia i Srednia Sep Dec Mar
. % : Papier 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.

PS0422 (2L) 1.18 -24  5.03.2020 OK0722  1.225 Rentownosci obligacji skarbowych

DS0725 (5L) 1.87 -2 5.03.2020 PS1024 = 1.431 b2.40

D51029 (10L) 225 10 5032020 D51029 1.725 Moy 113 M5y 187 W10y 225 ] I

=220

Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** L

Termin PL us EZ .00

% Zmiana o Zmiana % Zmiana L
(pb) (pb) (pb) > 1.80
1L 1.11 -21 0.50 -5 -0.39 1 |

2L 1.08 -28 0.45 -8 -0.39 7 b 1.60

3L 1.09 -29 0.51 -10 -0.37 8 |

4L 1.16 -27 0.57 -13 -0.32 9

50 26 i 063 16 027 70 140

8L 1.36 -17 0.74 -18 -0.16 14 I

0L 742 7 078 9 -0.09 75 -1.20

Stawki WIBOR Sep - L — . —ar

Termin . Zmiana 2019 | 2020

%
(pb)

O/N 1.52 -4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.52 -4 1.80

SW 1.54 -2

W 756 3 B e e == —“\\ 170

™ 1.58 -5 1.60

3M 1.60 -9

oM 1.63 -1 150

9M 1.80 0 1.40

v 1.66 -12 130

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1.20

Termin % Zmiana 1.10

(pb) M FRA 3x6 0.97

x4 115 ] W FRAGXD 0.93 1.00

3x6 0.97 -33 M 3M WIBOR on 3/16/20 1.60 0.00

6x9 0.93 -24 . : : T T T

9x12 081 25 ep Dec Mar

3x9 1.04 -37 2019 | 2020

6x12 0.93 -28

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego r
CDS 5Y USD Spread 10L* ! ;350
Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana v )
ot
(pb) (pb) | k.00

Polska 2.70 8 ran K

Francja 38 6 0.67 5 =

Wegry 352 29 = =TI uﬁuj’/f“ sz

Hiszpania 100 33 1.34 4 N b 200

Wiochy 233 31 2561 36 Jmrff“-“wWu_,\,\jﬁ_;ﬂ1,,,aJH,N_dﬂﬂ,nm,fJ"“f—”—~”’\—x_rarr L=

Portugalia 103 34 1.55 3 e1.50

Irlandia 42 7 0.73 10 L

Niemcy 21 2 - - -ﬂa-umf_ﬁx_ﬂ___,fw=—~fﬁxhﬂxﬂﬂ_,__,___,ﬁ,f“ij = 1.00

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

**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia SED ' ' ' Dec ' ' ' Mar

Zrédto: Bloomberg

2019 | 2020
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

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

WTOREK (17 marca)
11:00 DE ZEW 1l pkt -25,0 - -15,7
13:30 uUs Sprzedaz detaliczna I % m/m 02 - 03
14:15 uUs Produkcja przemystowa SA I % m/m 04 - -03
SRODA (18 marca)
10:00 PL Zatrudnienie Il % r/r 1,0 1,0 1,1
10:00 PL Ptace Il % r/r 71 71 71
11:00 EZ HICP I % r/r 1,2 - 12
13:30 us Rozpoczete budowy domoéw I % m/m -4,3 - -3,6
19:00 S Decyzja FOMC % 0,75 - 1,25
CZWARTEK (19 marca)
10:00 PL Produkcja przemystowa Il % r/r 2,1 2,4 1,1
10:00 PL PPI I % r/r 0,3 03 0,8
13:30 uUS Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 211
13:30 S Indeks Philly Fed Il 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 uUS Sprzedaz domdéw I % m/m 11 - -1,3

Zrédfo: 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 wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
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 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
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