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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Przemyst na hamulcu

Przemyst hamuje, dotek dopiero przed nami

Ztoty lekko stabnie, EURUSD bez wiekszych zmian

Rentownosci obligacji nizej po odwotaniu aukcji przez MF

Dzisiaj krajowa sprzedaz detaliczna, nastroje konsumentéw europejskich

We wtorek nastroje na gietdach znéw ulegly pogorszeniu - spadki gtownych indekséw
gietdowych na Swiecie wyniosty 2-4%, a za gléwnga przyczyne nalezy uznac kolejny dzien
istotnych procentowo spadkdéw na rynku ropy - tym razem kontrakt czerwcowy spadt o
ponad 40% - ktére moga Swiadczy¢ o wiele bardziej istotnym spowolnieniu gospodarki
Swiatowej niz to w chwili obecnej wyceniajg gietdy. Tanialy metale przemystowe z
wyjatkiem niklu, ale wraz z miedzig, ktéra do tej pory bronita sie przed spadkami.
Rentownosci obligacji na rynkach bazowych znizkowaty: 10L amerykanska obligacja do
0,54%, a waluty rynkéw wschodzgcych bez wyjatku tracity, a w najwiekszym stopniu
eksporterzy ropy - rubel, peso etc. Niemiecki indeks oczekiwan ZEW w kwietniu
zaskoczyt pozytywnie, wskazujac, ze inwestorzy spodziewajq sie poprawy sytuacji w
horyzoncie 6 miesiecy. Za to sprzedaz domoéw w USA za marzec zaskoczyta negatywnie
spadajac 8,5% mm, najszybciej od 2015 r.

Produkcja przemystowa spadfa w marcu o 2,3% r/r wobec oczekiwan rynkowych -3,3%
r/r, naszej prognozy +1,4% r/r i lutowego odczytu +4,9% r/r. Po odsezonowaniu, spadek
wyniost 4,8% r/r wobec 3,2% poprzednio. Polski przemyst wyraznie odczut zaburzenie
gospodarcze wywotfane pandemig, przy czym w czesci dziatdw wystapity przestoje a
niektére zobaczyly wzmozony popyt. Marcowe dane nie ujawnity w pemi szoku
wywotanego pandemig, restrykcje epidemiczne wprowadzono w potowie miesigca.
Zaktadamy, ze spadek produkcji moze przekroczy¢ 10% r/r w kolejnych miesigcach.

W marcu wskaznik cen producentéw PPI spadt o 0,5% r/r wobec oczekiwan rynkowych
-0,4% r/r i naszych szacunkéw gtebszego spadku (-0,9% r/r). To najstabszy odczyt od
niemal czterech lat. Wynik silnie ciggnety w dét ceny w zakresie rafinacji ropy (-16,7%
m/m) i gérnictwa rud metali (-6,7% m/m). Wzrosty cen producentdw byty najwyrazniejsze
m.in. w przemysle farmaceutycznym (0,8% m/m) i spozywczym (0,9% m/m). Spadajacym
cenom w przetworstwie przemystowym towarzyszyto utrzymywanie sie stosunkowo
duzych wzrostéw cen r/r w zakresie gospodarki wodnej (5,9% r/r, najszybszy wzrost od
2011 r.), energetycznej, gazowej i cieplnej.

EURUSD zachowywat sie kolejny dzieh umiarkowanie stabilnie: po otwarciu na poziomie
1,086 spadt do 1,082 a na zamknieciu wrécit do poziomu otwarcia. Kierunek pary
walutowe] moga wyznaczy¢ dane o PMI w drugiej czesci tygodnia.

EURPLN wprawdzie przy relatywnie niskiej zmiennosci obserwowanej od paru dni, ale
jednak zaczat sie ostabiac i na zamknieciu byt niedaleko od 4,54. Spadek kursu ponizej
4,50, ktéry by uprawdopodobnit gtebszg korekte lub konsolidacje, nie wydarzyt sie.
Sygnalizuje to wysokie prawdopodobiefstwo dalszych wzrostéw kursu w najblizszym
czasie do 4,565 a potem do ponownego testowania 4,60.

W przypadku pozostatych walut regionu, EURHUF kolejny dziehn powtdrzyt wzor
zachowania znany z poprzednich sesji: po otwarciu 352,5 wzbit sie do 356,0 po czym na
zamkniecie spadt do 354,0. EURCZK kolejny dzieh sie wspinat w kierunku 28,0 (poziomu
bedacego naszg prognoza), we wtorek z 27,4 do 27,5 czyli o kolejne 0,3%. W obliczu
zapasci na rynku ropy nic dziwnego, ze tracg waluty eksporteréw surowca - koszyk rubla
wzrést o 2,3% a USDRUB o 2,5% do 773, oczekujemy, ze tendencja ta bedzie
kontynuowana a kurs wzrosnie do 80,0 w najblizszych dniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS przesuneta sie o 4-5bp nizej a
krzywa obligacyjna az o 10pb nizej po tym jak Ministerstwo Finanséw odwotato
zaplanowang na 27 kwietnia aukcje obligacji. Szacujemy, ze na aukcji gdyby nie zostata
odwotana pojawita by sie podaz rzedu 12-14mld zt a popytu by nie brakowato na skutek
ponad 10mld zt zapadalnosci obligacji w kwietniu a takze nadchodzacego (31 kwietnia)
uwolnienia ok 40mld zt rezerw w systemie bankowym. Mozna tylko spekulowal ale
decyzja by¢ moze mie¢ zwigzek z planowanymi wkrétce emisjami obligacji PFR, wedtug
réznych szacunkéw nawet 30mlid zb w najblizszych tygodniach. Krzywe na rynkach
bazowych réwniez ulegty obnizeniu - krzywa niemiecka o 2pb, a amerykariska o 3-6pb,
tym razem na skutek obaw o wzrost gospodarczych po drastycznych spadkach cen ropy.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45318 CZKPLN 0.1645
USDPLN 41702 HUFPLN* 1.2812
EURUSD 1.0867 RUBPLN 0.0539
CHFPLN 43014 NOKPLN 0.3926
GBPPLN 5.1364 DKKPLN 0.6074
USDCNY 7.0800 SEKPLN 0.4137
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 4/21/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.5181 45370  4.5249 4.5361 4.5276
USDPLN  4.1631 41918 4.1771 4.1798 41779
EURUSD 1.0814  1.0880  1.0831 1.0852 -
Rynek stopy procentowej 4/21/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % R Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.62 -4 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.96 -12 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.34 -12 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.39 -2 0.54 -2 -0.27 3
2L 0.43 -3 0.41 2 -0.22 3
3L 0.47 -3 0.38 2 -0.23 3
4L 0.52 -3 0.40 -2 -0.23 1
5L 0.57 -3 0.43 -2 -0.21 1
8L 0.73 -5 0.57 3 -0.12 0
10L 0.82 -4 0.62 6 -0.05 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.49 -3
T/N 0.50 -2
SW 0.53 -2
2W 0.58 0
™ 0.65 0
3M 0.70 0
6M 0.71 0
1Y 0.76 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.58 -2
3x6 0.29 3
6x9 0.28 -2
9x12 0.25 -5
3x9 0.32 -5
6x12 0.33 -2
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 59 0 182 -8
Francja 30 1 56 4
Wegry 78 0 307 9
Hiszpania 138 6 149 15
Wiochy 203 14 265 26
Portugalia 100 5 166 16
Irlandia 39 0 73 4
Niemcy 21 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

4.60 -

4.00

3.85

3.70

250

230
210
1.90
1.70
1.50
1.30
1.10
0.90
0.70
0.50

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

Q

§ £ £ =2 2 2 ¥ & 5 5 s & § E
= T 2 < e g e 8 23 & g o g
Rentownosci obligacji skarbowych
N £ £ =2 2 2 = 3 3 5 s E E
s YT 2 & g e rx 2 3§ § © g
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
= = m
7 =———PLNFRA3X6 ——WIBOR3M -———PLNFRA6X9
X 2 L 2 2 2 = 2 5 s ] ] s E
s T 2 J ¢ g e & 2 3 § § © g
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL ——CZ —ES IT ——HU
1 X M'\
M \V\M
N £ 2 2 2 2 = = 3 35 & & E E
s T e & 2 g2 g 2R 5 g 3

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

22 kwietnia 2020 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ) L
W-WA RYNEK ~ SANTANDER WARTOSC*

SRODA (22 kwietnia)

16:00 EZ Nastroje konsumentéw v pkt -19,8 - -11,6
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, ceny state 11l % r/r -5.1 -4.2 9,6

13:00 us Whnioski o kredyt hipoteczny v % - - 7.3

CZWARTEK (23 kwietnia)

10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst v pkt 38,5 - 44,5
09:30 DE Wstepny PMI-przemyst v pkt - - 45,4
08:00 DE GfK nastroje konsumentéw \% pkt -1,8 - 2,7

14:00 PL Minutes z posiedzenia RPP %

10:00 PL Produkcja budowlana 11l % r/r 2,5 -0,5 5,5

14:00 PL M3 podaz pienigdza 11l % r/r 9,6 10,0 9,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 4500 - 5245
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Il tys. 6671 - 765
15:45 Us Wstepny PMI-przemyst \% pkt - - 48,5

PIATEK (24 kwietnia)

10:00 DE Indeks Ifo W% pkt 80,0 - 86,1
10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 5,6 5,5 5,5

14:30 us Zamowienia na dobra trwate Il % -11,0 - 1.2

16:00 us Nastroje konsumentéw U.Michigan W% pkt 69 - 71

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 wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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.p!
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