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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzien bez duzych spadkéw

Kolejne préby ustabilizowania nastrojéw

Ztoty i forint pod presja, korona i rubel stabilne

Polski dtug nie skorzystat z umocnienia na peryferiach strefy euro
Dzisiaj polska sprzedaz detaliczna, wskazniki koniunktury

Banki centralne podejmujg kolejne dziatania w celu wsparcia gospodarki, ktéra boryka sie ze
skutkami epidemii. EBC uruchomit nowy program QE na 750 mld €, a Bank Australii od pigtku
rozpocznie pierwsze w swojej historii luzowanie iloscowe (celujgc w utrzymanie rentownosci 3L
obligacji na 0,25%) po tym jak wczoraj obcigt stopy do rekordowego minimum na 0,25%. Wczoraj
Bank Anglii obnizyt stope do 0,1% i zwiekszyt planowana taczng skale skupu obligacji do 645 mld
GBP z 200 mid GBP. Jak na razie dziatania bankéw centralnych i rzadéw spowodowaty, ze
Swiatowe indeksy gietdowe spadajg wolniej lub stabilizujg sie. Wyrazniejszy pozytywny efekt widac
byto wczoraj na rynku diugu, gdzie rentownosci obligacji na peryferiach strefy euro mocno spadty.
Wczoraj opublikowalismy komentarz ,Rzadowa tarcza antykryzysowa’, w ktérym oceniamy
rzadowe dziatania majace na celu wsparcie gospodarki zmagajacej sie z koronawirusem.

W lutym polska produkcja przemystowa przyspieszyta do 4,9% r/r z 1,1%. Po odsezonowaniu,
wzrost wynidst 3,2% wobec 3,5% w styczniu. Dane zaskoczyly wyraznie na plus (konsensus
wynosit ok. 2%). Wyglada na to, ze polski przemyst na poczatku 2020 zaczynat sobie radzi¢ coraz
lepiej, jednak niestety rozprzestrzenianie sie koronawirusa z duzym prawdopodobieristwem
utrudni te poprawe. W kolejnych miesigcach oczekujemy mocno negatywnego wptywu epidemii
na wzrost gospodarczy. Wiecej napisali$émy wczoraj w Komentarzu ekonomicznym.

Z opublikowanych wczoraj minutes wynika, ze podczas regularnego posiedzenia RPP 3-4
marca nie wida¢ bylo woli poluzowania polityki pienieznej ani szykowania dziatan
niestandardowych. Znéw pojawit sie wniosek, nieskuteczny, o obnizke o 25 pb. Podkreslono
narastajgca niepewnos¢ co do wynikéw gospodarki a czionkowie zaniepokojeni przebiegiem
inflacji tym razem nie sugerowali potrzeby podwyzek stép. Zdania byly podzielone co do
mozliwosci przeciwdziatania gospodarczym skutkom koronawirusa przez poluzowanie polityki
monetarnej. W ciggu kolejnych niecatych dwdch tygodni kiedy epidemia rozwijata sie a rzad podjat
drastyczne érodki, stanowisko Rady ulegfo zdecydowanej zmianie i 17 marca podjefa ona na
szereg dziatan stymulujacych, m.in. obnizke gtéwnej stopy o 50 pb.

tukasz Hardt z RPP uwaza, ze nie nalezy mysle¢ o dalszym obnizaniu stép. Wg niego trudno
oceni¢ jak dtugo potrwa skup obligacji przez NBP, zaleze¢ to powinno od skutecznosci w
udraznianiu mechanizmu transmisji polityki pienieznej oraz reakcji ztotego. Jedli ztoty nie bedzie
wyraznie tracit to mozna rozwazy¢ wprowadzenie dtugoterminowych operacji repo po stopie
nizszej niz referencyjna dostene dla bankéw zwiekszajacych akcje kredytowa dla firm (czyli
narzedzie odpowiadajgce TLTRO uzywanemu przez EBC). Adam Glapifski w artykule dla
Rzeczpospolitej zapewnit, ze ten ostatni instrument bedzie wprowadzony a podjete przez NBP
dziatania powinny zapobiec trwatemu wygaszeniu inflacji ponizej celu przez stabszy popyt i
spadek cen ropy. Zdaniem prezesa NBP wzrost PKB ucierpi w 2020 r. przez przestoje w cze4Ci
sektoréw, ale w Il pot. br. i w 2021 powinno wystapi¢ odbicie gospodarcze. Wg Grazyny
Ancyparowicz polityka pieniezna zrobita co mogta, dalsze ciecie stép jest jednak mozliwe i
zalezne od skutecznosci dziatan rzgdu i pozostatych instrumentéw uruchomionych przez NBP.

EURUSD spadt wczoraj trzecig sesje z rzedu i na koniec dnia byt na nowym tegorocznym
minimum ponizej 1,07 i jednocze$nie najnizej od kwietnia 2017.

EURPLN kontynuowat wczoraj fale wzrostowg obserowang od zesztego czwartku i wczoraj na
chwile przekroczyt 4,61 (najwyzej od kwietnia 2009), po czym sie uspokoit. Kurs USDPLN byt
przejsciowo powyzej 4,27. Kurs GBPPLN zanotowat dynamiczny wzrost powyzej 4,95 z 4,75, a
CHFPLN znalazt sie tymczasowo powyzej 4,37, ale dzi$ jest juz kilka groszy nizej.

W prztpadku pozostatych walut CEE, ponownie najstabiej radzit sobie forint - EURHUF
ustanowit nowe historyczne maksimum na prawie 360. Najnizsze stopy w regionie wyraznie cigza
wegierskiej walucie. EURCZK ustabilizowat sie po wyraZznym wzroscie ze $rody, tak jak USDRUB
(rubel korzystat z zatrzymania spadkdw ceny ropy).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci polskich obligadji wzrosty o 5pb na krokim
koncu i srodku krzywej i o 20 pbna dtugim koricu. Polski dtug radzit sobie wyraZnie stabiej niz
peryferia strefy euro, gdzie rentownos$ci mocno spadaty pod wptywem ogloszenia nowego
programu skupu obligacji przez EBC. Wydaje sie, ze pewien wplyw na ostabienie krajowego dtugu
mogta miec¢ forma oraz wyniki pierwszej aukgji skupu obligacji przez NBP. Bank centralny ogtosit,
ze odkupi obligacje wybranych trzech serii za t3czng kwote 10 mld zta banki komercyjne sprzedaty
mu diug za jedynie ok. 2,7 mld zk Banki moga niechetnie pozbywac sie obligadji, ktére nie
podlegaja podatkowi bankowemu.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

Kurs ztotego
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EURPLN 4.5354 CZKPLN 0.1651
USDPLN 4.1925 HUFPLN* 1.2781
EURUSD 1.0819 RUBPLN 0.0537
CHFPLN 4.2955 NOKPLN 0.3795
GBPPLN 4.9564 DKKPLN 0.6069
USDCNY 7.0542 SEKPLN 0.4095
*2a ID0HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19/03/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing i
EURPLN  4.489 4.618 4.538 4.569 4.5917 400
USDPLN  4.090 4.294 4,183 4277 4.2421
EURUSD 1.066  1.098 7.085 1.068 - I
=3.30
Rynek stopy procentowej 19/03/2020 |
Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T
Benchmark — rlémianae Oztatnia s K Srednia sep Dec Mar
) % : Papier 2019 | 2020
(termin) (pb) aukcja rent.
PS0422 (2L) 1.04 5 5.03.2020 OK0722  1.225 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0725 (5L) 1.72 0 5.03.2020 PS1024  1.431 boag
DS7029 (100) 277 3 5032020 DS1029  1.725 W2y 104 Msy 172 W0y 2.17 ] i
=2.20
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** [ ;2 00
Termin EZ [ =
o Zmiana o Zmiana o Zmiana k130
% (pb) % (pb) ) i
L 0.84 -5 0.71 8 -0.33 3 =1.60
2L 0.89 -3 0.60 4 -0.28 4 [
3L 0.92 -2 0.60 0 -0.22 6 71'40
4L 0.99 -1 0.63 -6 -0.16 5 e1.20
5L 1.08 0 0.66 -10 -0.09 4 F
8L 720 0 0.84 13 0.08 4 i'( ~1.00
10L 1.26 0 0.91 -14 0.16 4 L 0.50
Stawki WIBOR Sep ' " Dec ' " Mar
Termin Zmiana 2019 | 2020
%
(pb)
O/N 0.93 -4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.03 6 b1.80
SW 1.08 0 |
2W 1.07 -3
™ 116 3 r1.60
3M 1.19 -3 I
6M 1.21 -3 1.40
9M 1.80 0 L
v 725 - L1.20
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** b 100
Termin % Zmiana )
(pb) M FRA 3x6 0.74 I
X4 0.90 0 B FRA6XD 0.72 r~0.80
3x6 0.74 -7 M 3M WIBOR on 3/19/20 1.19 L
6x9 0.72 -5 S - —pec . T
9x12 0.70 0
5 575 = 2019 | 2020
6x12 0.78 -3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego —
CDS5Y USD Spread 10L* M PL 2.3653 [
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana M cz 1.8019 !iti't '
(pb) (pb) M ES 1.0731 | r
IT 1.9354 =3.00
Polska 2.44 10 T HU 3.3321 - I |
- - s
Francja 52 -9 0.40 -2 [ ra - \v‘ b5c0
Wegry 3.41 8 =T N 4 ~ L
Hiszpania 166 39 7.04 3 VoA~ ST b5 00
Wiochy 281 84 184 10 Wﬂ L
Portugalia 168 -44 1.24 -4 b 1.50
Irlandia 61 -14 0.54 -2 L
Niemcy 28 -4 - - 100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw = 0.50
**Informacje odnosza sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Sep ' ' ' Dec ' j Mar
2019 | 2020
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

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 3,4
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 mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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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