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Codziennik

Inflacja (jeszcze) nie odpuscita

Schtodzenie nastrojéw pod wptywem wynikéw firm
Mniejszy od prognoz spadek polskiej inflacji

Ztoty i waluty regionu tracg

Polskie IRS na nowych rekordowych minimach
Dzisiaj polska inflacja bazowa i duzo danych z USA

Sroda przyniosta korekte optymizmu jaki utrzymywat sie na rynku przez ostatnie kilka dni. Inflacja CPI w Polsce i wybrane sktadniki, %r/r
Przecene akcji, dalsze umocnienie obligacji, aprecjacje dolara i ostabienie walut z rynkéw

wschodzacych wywotaty gorsze od prognoz kwartalne wyniki amerykanskich bankéw oraz nieco 8 1 r 25
stabsze niz sie spodziewano marcowe dane z USA. Dodatkowo, schtodzenie nadziei na szybkie L 20
ozywienie w globalnej gospodarce wida¢ byto w wyraznym spadku ceny ropy mimo podjetej w 6 1

niedziele przez OPEC i Rosje decyzji o ograniczeniu wydobycia. - 15
Wg raportu Fed nt. nastrojéw w biznesie (tzw. bezowa ksiega), opartego na wywiadach 4 L 10
przeprowadzanych do 6 kwietnia, w USA doszto do gwattownego zatamania aktywnosci, 5

szczegdlnie w ustugach rozrywkowych, wypoczynkowych i sprzedazy detalicznej poza dobrami -5
podstawowymi. Reakcja przemystu byta zréznicowana, natomiast nawet tam gdzie popyt sie nasilit 0
(zywnos¢, produkty medyczne) dochodzito do zaburzer w dostawach. Generalnie, firmy nastawity ~ oo Lo\ B

sie na dalsze pogorszenie warunkow w kolejnych kilku miesigcach i koniecznos¢ dalszych redukcji o } o Y N -5
zatrudnienia. Inflacja przygasta, wystapily tez obnizki cen z uwagi na zatamanie popytu - wyjatek - v - v =
stanowity ustugi transportowe, surowce rolne i niektére dobra konsumpcyjne. - 10
Polska inflacja CPI spadta w marcu do 4,6% r/r z 4,7% r/r w lutym wobec naszej prognozy i - -15
konsensusu 4,4% r/r. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta 64 T CPI o )

w marcu do 3,7% r/r. Inflacja nie spadta w kategoriach gdzie koronawirus mégt wywiera¢ presje w Zywnos¢ i napoje bezalk. -20
dét a jednoczesnie wystapit wzrost cen tam, gdzie epidemia mogta wywierac presje w gére. Wyniki 8 Nosniki energil L o5

powinny by¢ interpretowane z ostroznoscig, gdyz mierzenie inflacji w okresie zamkniete] Paliwa (prawa 0s)

gospodarki jest trudne i narazone na wiele bteddw i zakiécen. Ogdlinie, z marcowych danych Zrddiho: GUS, Santander Bank Polska
inflacyjnych nie wyciggamy daleko idacych wnioskéw. Sadzimy, ze znaczne spowolnienie

skutkujgce zatamaniem popytu wykreuje silnie deflacyjne $rodowisko. W efekcie, inflacja powinna

wyraznie spowalnia¢ w kolejnych miesigcach. Jak mozna wyczyta¢ z ostatniego komunikatu RPP,

wiekszos¢ jej cztonkdw zdaje sie mie¢ podobne zdanie. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Cztonek RPP Jerzy Kropiwnicki wyrazit odbawy, ze epidemia spowoduje przyspieszenie inflacji,
wbrew powszechnemu przekonaniu, ze wywota ona deflacje. Miatoby sie tak wedtug niego stac
wskutek zderzenia ,fali powodziowej" odtozonego popytu z brakami po stronie podazy, gdy
choroba bedzie ustepowac. Czlonek RPP ma nadzieje, ze nie dojdzie do ,zamordowania”
przysztego ozywienia gospodarczego przez przesadng walke z tg infladja.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zaktualizowat swoje prognozy fiskalne dla Polski z jesieni
2019 r. Fundusz prognozuje deficyt general government w 2020 r. na 6,7% PKB (rewizja z 2,5%) a
w 2021 r. na 3,5% (rewizja z 2,5%). W przypadku strefy euro deficyt w tym roku ma wynies¢ 7,5%
PKB, w tym w Niemczech 55% a we Frangji i Hiszpanii ponad 9%. Dla USA MFW przewiduje
rozrost deficytu w br. z 58% do 154% PKB. érednio na $wiecie tegoroczne saldo general
government moze wynie$¢ ok. -10% PKB.

EURUSD z nawigzka zniwelowat wczoraj wtorkowy wzrost i na koniec dnia byt tuz ponizej 1,09
wobec prawie 1,10 na otwarciu. Wsparciem dla dolara byt wzrost awersji do ryzyka w wyniku
stabszych danych z USA i gorszych od konsensusu wynikdw spétek. Dzi$ poznamy kolejne dane z
amerykanskiej gospodarki - z rynku nieruchomosci i tygodniowy raport z rynku pracy - ktére
moga wywotac¢ zmiany w notowaniach EURUSD.

EURPLN skorygowat wczoraj potowe wtorkowego spadku, a kurs USDPLN cato$¢ rosnac do
odpowiednio 4,53 i 4,16. Ztoty stracit do euro i dolara (a takze do funta i franka) wskutek
pogorszenia nastroju na Swiecie. Zakres wahan EURPLN stopniowo sie zaweza, a kolejne fale
spadkowe, w ramach ktérych kurs prébuje sie zblizy¢ do 4,50 sg coraz krétsze. Sugeruje to, ze w

najblizszym czasie ztoty moze raczej tracic. Departament Analiz Ekonomicznych:

W przypadku pozostatych walut regionu, najlepiej tym razem radzit sobie forint, ktéry pozostat
wczoraj stabilny blisko 351 za euro. EURCZK odbit natomiast powyzej 27,0 z 26,8. Wyrazny ruch w al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa
gore (do 750 z 73,0) zanotowat kurs USDRUB. Rubel tracit pod wptywem taniejgcej ropy i email: ekonomia@santander.pl

mocniejszego dolara. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS kontynuowaty ruch w dét do swoich Piotr Bielski 22 534 18 87
nowych rekordowych miniméw. Obie krzywe przesunety sie w dét o kolejne 5-7 pb. Tendencji Marcin Luzinski 22 534 18 85
sprzyjato wczoraj pogorszenie nastroju na globalnym rynku skutkujgce umocnieniem Bunda i Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Treasuries (rentownosci spadty o 10 pb). Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200415120220/download?id=159992&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5368 CZKPLN 0.1675
USDPLN 4.1663 HUFPLN* 1.2901
EURUSD 1.0884 RUBPLN 0.0558
CHFPLN 4.3119 NOKPLN 0.3936
GBPPLN 5.2051 DKKPLN 0.6079
USDCNY 7.0765 SEKPLN 0.4143
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15.04.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45148 45456 45157 45378 4.5389
USDPLN  4.1135 4.1836 41153 4.1601 41519

EURUSD 10855 10976  1.0974 1.0906 -

Rynek stopy procentowej 15.04.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.65 -3 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 1.03 -4 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.37 -5 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL uUs EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.43 -3 0.54 -2 -0.34 1
2L 0.45 -6 0.41 2 -0.29 0
3L 0.48 -5 0.40 3 -0.29 -1
4L 0.51 -6 0.42 -5 -0.27 -2
5L 0.57 -5 0.47 8 -0.24 -3
8L 0.72 -4 0.63 9 -0.13 -4
10L 0.79 -4 0.70 -1 -0.06 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.61 3
T/N 0.61 3
SW 0.56 0
2W 0.59 0
™ 0.65 0
3M 0.70 0
6M 0.72 0
1Y 0.76 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.50 -6
3x6 0.38 -6
6x9 0.33 -5
9x12 0.30 -6
3x9 0.40 -6
6x12 0.35 -6
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 59 0 181 0
Francja 28 1 45 0
Wegry 78 -2 314 0
Hiszpania 123 10 113 0
Wiochy 181 20 194 0
Portugalia 90 7 123 0
Irlandia 38 1 58 0
Niemcy 20 0 - -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodio: Refinitiv, Datastream

475

460 -

4.00

3.85

3.70

2.60
240
2.20
2.00
1.80
1.60
140
1.20

1.00 -

0.80
0.60

2.00
1.80
1.60
140
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00

400

350

300

250

200

150

100

50

& Santander

Kurs ztotego

——EURPLN
——USDPLN

L

T T T T T T T T T T T T T
N N K%} %) = El = = = - P . - -
8§ 8 4 g 555 % 3 2 &8 8 8 2
e g - 5 2 X ~ - o o~ 5 3
Rentownosci obligacji skarbowych
—2L —5L ——10L

|

] 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

: ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ———PLNFRA 6X9

BEEREER R RN
Spread 10-letnich obligacji do Bunda

| —pPL  —cz —Es T —H

N ¥ 2 £ 2 2 Z z 5 35 &5 & &
5 & & & & g 7 g Y e § £ =
e g S & S e o= 05

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

16 kwietnia 2020 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES P
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

CZWARTEK (16 kwietnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa I % m/m -0,2 - 2,3
14:00 PL Inflacja bazowa I} % r/r 3,5 3,7*%* 3,6
14:30 uUs Pozwolenia na budowe domdw 1l tys. 1300 - 1452
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw 1l tys. 1300 - 1599
14:30 us Indeks Philly Fed W% pkt -30,0 - -12,7
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 5105 - 6606
PIATEK (17 kwietnia)
4:00 CN PKB | kw. % r/r -6,0 - 6,0
4:00 CN Produkcja przemystowa 1l % r/r -5,6 - -13,5
4:00 CN Sprzedaz detaliczna 1l % r/r -8,8 - -20,5
11:00 EZ HICP 1l % r/r 14 - 12

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
**szacunek po danych o inflacji CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce 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,
papierdw 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
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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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