—
)
©
c
O
ke
c
S
n

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Szlifowanie tarczy

Ograniczony optymizm po decyzji Kongresu USA

EURPLN nieznacznie nizej, EURUSD tylko lekko w gére

Polskie obligacje nieco mocniejsze, IRS w gore

Dzi$ kolejna aukcja odkupu obligacji, za granicg dane z USA i decyzja banku Czech

Euforyczna reakcja amerykanskich indekséw gietdowych na informacje o porozumieniu w
Kongresie USA dotyczacym wartego 2 bin USD pakietu pomocowego dla gospodarki miata
wplyw na nastrdj na otwarciu wczorajszej sesji w Europie. W trakcie dnia optymizm jednak
stopniowo tracit na sile, co pomogto obligacjom odrobi¢ cze$¢ porannych strat. Waluty CEE
pozostaty wczoraj relatywnie stabilne. Niemiecki indeks Ifo spadt w marcu do najnizszego
poziomu od lipca 2009. Dane z USA - zamdwienia na dobra trwate - byly lepsze od
konsensusu, przy czym byty to dane lutowe a wiec w duzej mierze sprzed dynamicznego
rozwoju koronawirusa w USA. Mniej optymizmu byto widoczne w cenach surowcéw -
stabilna byta cena ropy naftowej (WTI w okolicy $23,5/barytke) oraz miedzi.

Rzad przyjat w nocy projekt ustawy dotyczacy tarczy antykryzysowej z pewnymi
zmianami, z ktérych najwazniejsza to finansowanie przez panstwo skfadek ZUS dla
matych firm i jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych. Koszty pakietu oszacowano
na ok PLN 14 mid i tym samym rozmiar catego pakietu to raczej 10% a nie jak
poprzednio szacowano 9% PKB. Parlament ma przyja¢ ustawe w pigtek.

EURUSD wahat sie wczoraj wokoét 1,08, skala zmian byta mniejsza niz we wtorek. Patrzac
w szerszym kontekscie, EURUSD ustabilizowat sie po spadkuy, ale lutowe minimum (na ok.
1,078) petnigce do tej pory role oporu skutecznie ograniczato potencjat do silniejszego
odbicia. Jednak w czwartek rano EURUSD otwiera sie po 1,091 i by¢ moze bedzie jeszcze
wzrastat nieznacznie w ciggu dnia.

EURPLN oddalit sie nieco od wieloletniego szczytu na 4,63 i wczoraj spadt przejsciowo do
4,56, a USDPLN spadt ponizej 4,27. CHFPLN pozostat powyzej 4,30, podczas gdy GBPPLN
zanotowat wyraZzny spadek ponizej 4,95 z dziennego maksimum na 5,05. Tak jak gietdy za
granica pozostaja tylko nieznacznie powyzej swoich wieloletnich miniméw, tak EURPLN w
dalszym ciggu utrzymuje sie tuz ponizej swojego najwyzszego poziomu od 2009. Tak jak
pisalismy wczoraj, wyglada na to, ze jedynie trwajgca dtuzej jednoznaczna poprawa nastroju
na $wiecie moze pomac ztotemu odrobic wiekszo$¢ strat.

W przypadku pozostatych walut regionu CEE, EURCZK wahat sie miedzy minimum (26,95) i
maksimum (27,90) z poprzednich dni, wczoraj pozostajac nieco blizej lokalnego szczytu.
W przypadku EURHUF oraz USDRUB tez zanotowano przejsciowe spadki, ale ostatecznie
na koniec dnia rublowi udato sie utrzymac odrobiong cze$¢ strat, natomiast forint byt nieco
stabszy niz na otwarciu. Wczoraj bank centralny Wegier zaoferowat bankom komercyjnym
pierwszg transze zabezpieczonych pozyczek na tenory od tygodnia do pieciu lat ze statym
oprocentowaniem 0,90% i w nieograniczonej wartosci. Banki zdecydowaly sie pozyczy¢ z
banku centralnego 43 mld HUF (132 min USD). Dzisiaj Czeski Bank Centralny decyduje o
stopach procentowych, rynki oczekuja dalszego obnizki gtéwnej stopy o 50bp do 1,25%,
oraz by¢ moze uruchomienia programu skupu aktywow.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS odbity o 10 pb, podczas gdy obligacje
zyskaty (poza 10-letnimi ktérych rentowno$¢ wzrosta o 5 pb). Rentownos¢ 10-letniego Bunda
lekko wczoraj wzrosta, a Treasuries nieco spadfa. NBP zapowiedziat, ze dzi$ znowu wyjdzie
na rynek i przeprowadzi kolejng aukcje odkupu obligacji. Ponadto, do 30 marca NBP ma
przedstawi¢ harmonogram operacji planowanych do zaoferowania w kwietniu 2020 r. W
ostatnich dniach polski dtug radzit sobie lepiej niz niemiecki i w efekcie 10-letni spread
rentownosci Polska-Niemcy spadt ponizej 220 pb, do najnizszego poziomu od koncowki
2015.

Dzisiaj Czeski Bank Centralny decyduje o stopach procentowych, rynki oczekuja
dalszego obnizki gtéwnej stopy o 50bp do 1,25%, oraz by¢ moze uruchomienia
programu skupu aktywéw. W USA, jak co tydzien, opublikowane zostang m.in. liczba
nowych bezrobotnych, gdzie rynki oczekujg bardzo znacznego wzrostu nowych
wnioskdw na skutek spowolnienia wywotanego koronawirusem. A takze kolejny, 3. z 5-ciu
w tym miesigcu, indeks przetwérstwa tym razem opublikowany przez Kansas City Fed.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5888 CZKPLN 0.1664
USDPLN 4.2032 HUFPLN* 1.2931
EURUSD 1.0921 RUBPLN 0.0534
CHFPLN 4.3169 NOKPLN 0.3903
GBPPLN 5.0087 DKKPLN 0.6142
USDCNY 7.0934 SEKPLN 0.4153
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 3/25/2020
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.562 4.601 4.592 4.566 4.5779
USDPLN  4.207 4.255 4.248 4.211 4.222
EURUSD  1.078 1.086 1.082 1.085 -
Rynek stopy procentowej 3/25/2020

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.98 4 5.03.2020 0OK0722 1.225
PS1024 (5L) 132 -2 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.85 5 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.70 10 0.65 2 -0.37 2
2L 0.72 11 0.52 1 -0.27 0
3L 0.73 11 0.52 1 -0.24 0
4L 0.78 11 0.56 0 -0.19 1
5L 0.85 11 0.61 2 -0.13 2
8L 1.00 12 0.75 4 0.13 13
10L 1.08 12 0.79 4 0.21 15
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.79 -1
T/N 0.80 -3
SW 1.01 -1
2W 1.04 0
™ 1.14 0
3M 1.17 0
6M 1.20 0
oM 1.80 0
v 1.23 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin o Zmiana
%
(pb)
x4 0.81 4
3x6 0.63 14
6x9 0.47 9
9x12 0.40 6
3x9 0.60 8
6x12 0.51 11

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 58 1 214 2
Francja 28 -3 49 -2
Wegry 77 0 286 12
Hiszpania 101 -15 116 -6
Wiochy 122 -9 187 -5
Portugalia 70 -5 130 -7
Irlandia 36 -6 63 -2
Niemcy 18 0 -

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

**Informacje odnosz3 sig do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (26 marca)
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 1,25 - 1,75
13:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. 1640 - 281
13:30 uUS PKB trzeci szacunek IV kw. % r/r 2,1 - 2,1
PIATEK (27 marca)
PL Przeglad ratingu Fitch
13:30 uUS Dochody osobiste I % m/m 04 - 0,6
13:30 us Wydatki osobiste I % m/m 03 - 02
15:00 us Michigan 1l % m/m 93,3 - 95,9

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 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 wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. 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 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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