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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kolejne dane zapowiadajg recesje

Spadek marcowej sprzedazy detalicznej, zatamanie koniunktury w kwietniu
EURPLN i EURUSD nadal stabilne

Rentownosci krajowych obligacji nieco nizsze, na rynkach bazowych wyzej
Dzisiaj produkcja w budownictwie, M3, wstepne PMI w Europie

W $rode gietdy zakonczyly dzieri na zielono, a wzrosty znajdowaly sie przewaznie w przedziale
1-2%. Impulsem do zmian byty notowania ropy, ktére po wczesniejszych spadkach tym razem
mocno odbity w gére. Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych. Waluty rynkdw
wschodzacych zachowywaly sie zréznicowanie, tracita m.in. turecka lira po obnizce stép, a
zyskiwat rubel. Indeks nastrojéw konsumentéw KE w strefie euro w kwietniu byt gorszy od
oczekiwan i najnizszy od 2013 r. Turecki bank centralny obciagt stopy o az 100pb do 8,75% co
m.in. przyspieszyto ostabienie waluty. W USA tygodniowe dane o wnioskach o kredyty
hipoteczne wykazaty spadek dynamiki wobec ub. tygodnia o prawie 8pp. EBC rozluznit zakres
akceptowanych zabezpiecze przyjmowanych pod zastaw kredytéw udzielanych bankom,
decydujac, Zze bedzie przyjmowat obligacje ktére stracity rating inwestycyjny.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadfa w marcu o 9% r/r, podczas gdy rynek
spodziewat sie spadku 0 5,2% r/r a my o 4,2% r/r. Wiele kategorii doznato ogromnego spadku
sprzedazy w zwigzku z wprowadzeniem restrykcji w poruszaniu sie i prowadzeniu dziatalnosci,
a wyzsze wydatki na zywno$¢ i leki tylko w niewielkim stopniu wsparty taczny wynik. Naszym
zdaniem nastepne miesigce pokazg jeszcze wieksze spadki sprzedazy detalicznej. Kwietniowe
wskazniki koniunktury GUS zanotowaty glebokie spadki - wszystkie wskazniki sektorowe
znalazly sie od razu duzo ponizej miniméw odnotowanych podczas globalnego kryzysu
finansowego. Wiecej szczegdtéw w Komentarzu ekonomicznym.

Gtéwny ekonomista MF tukasz Czernicki powiedziat w wywiadzie dla DGP, ze nalezy
rozpocza¢ dyskusje nt. zmiany reguty wydatkowej, a obowigzujacych progéw zadtuzenia nie
nalezy traktowac jak Swietego Graala je$li spetni sie czarny scenariusz gospodarczy.

Analityk S&P Karen Vartapetov powiedziat w wywiadzie z PAP, ze w bazowym scenariuszu
rating Polski pozostanie stabilny, a wychodzenie gospodarki z pandemii bedzie w ksztatcie
litery "U". Polski program QE nie wzbudza obaw agencji Presja na rating, mogfaby sie pojawic¢
gdyby wskazniki fiskalne pogorszyty sie znaczaco ponad to co agencja prognozuje i pojawita sie
koniecznos$¢ uruchomienia dodatkowego wsparcia dla firm. Obecnie S&P prognozuje spadek
PKB 0 2% w br., deficyt fiskalny 6,1% PKB w 2020 3,1% w 2021.

EURUSD po otwarciu 1,085 podchodzit w gére do wczesnego popotudnia, osiggajac dzienne
maksimum 1,0875 po czym pod koniec dnia spadt do 1,0845. Nie zmienia to faktu, ze kurs miat w
ostatnim tygodniu bardzo niskg zmienno$¢ - poréwnywalng ze styczniem i lutym sprzed
pandemii. Jest to typowy objaw konsolidacji przed wiekszym ruchem, ktéry wg nas bedzie w dét.

EURPLN odnotowat jeden ze spokojniejszych dni otwierajac sie i konczac dzien po 4,537. Nie
liczac krétkotrwatego spadku kursu do 4,535 w okolicy publikacji danych o sprzedazy
detalicznej, na rynku niewiele sie dziato. Dopiero po zamknieciu sesji ztoty ostabit sie i dzi$ rano
jest ok. 4.54. Oczekujemy osfabiania ztotego i dojscia EURPLN do 4,60 w najblizszym czasie.

W przypadku pozostatych walut regionu, EURHUF po otwarciu 354,0 wzrastat do 356,2 na
zamknieciu (0,6% w goére). Od kwietniowego dotka kurs wzrést juz 1,4% i jesli przebije poziom
357,7 (lokalne maksimum z potowy marca) to droga otwarta na wzrost kursu do 366,4, 0 2,7%
powyzej obecnego spot. EURCZK byt caty dzien stabilny na poziomie 27,5 jednak uwazamy, ze
to tylko pauza w ruchu w goére, nastepny istotny poziom to 28,0. Na odbiciu ropy skorzystat
zwyczajowo rubel a USDRUB spadt 0 2% do 76,3%. Uwazamy, ze to spadki tymczasowe.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS wzrosta o ok 1-2pb podczas gdy krzywa
obligacyjna o 1-2pb znizkowata, zawezajac asset swap po catej krzywej o ok 4pb (poziom dla
10L to 48pb). Rentownosci na rynkach bazowych odbity w gére wraz z gietdami i ceng ropy.
Tym samym 10L spread do Bunda zawezit sie ok 6pb do 175pb.

Prezes PFR Pawet Borys powiedziat wczoraj, ze w najblizszych dniach rozpocznie sie sprzedaz
obligacji Funduszu, poczatkowo dla inwestoréw instytucjonalnych, jednak nie wykluczyt
sprzedazy przez PFR obligacji detalicznych. W okresie 4-8 tygodni PFR planuje sprzedac
100mId zt obligacji.

Dzisiaj rozpoczyna sie seria publikacji kwietniowych wstepnych indekséw PMI. Wskazniki z
Japonii i Australii pokazaty dzi$ rano mocne spadki w ustugach i delikatne odbicie w przemysle.
W kraju poznamy dane nt. produkcji w budownictwie i podazy pienigdza oraz minutes z
ostatniego posiedzenia RPP.
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Sprzedaz detaliczna, ceny state, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 45410 CZKPLN 0.1645
USDPLN 4.1996 HUFPLN* 1.2707
EURUSD 1.0815 RUBPLN 0.0559
CHFPLN 43194 NOKPLN 0.3933
GBPPLN 5.1843 DKKPLN 0.6089
USDCNY 7.0711 SEKPLN 0.4162
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 4/22/2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45213 45516 45312 4.5507 4.5329
USDPLN  4.1613 4.2049 4.1787 4.2027 41736
EURUSD 1.0818  1.0885 1.0844 1.0827 -
Rynek stopy procentowej 4/22/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % R Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.59 -3 5.03.2020 OK0722 1.225
PS1024 (5L) 0.95 -2 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.31 -2 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.37 -2 0.53 -1 -0.23 3
2L 0.42 -1 0.40 0 -0.19 3
3L 0.46 -2 0.39 1 -0.20 3
4L 0.51 -1 0.42 2 -0.18 5
5L 0.58 1 0.45 2 -0.16 5
8L 0.72 -1 0.60 3 -0.07 5
10L 0.83 0 0.65 3 0.01 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.46 -3
T/N 0.47 -3
SW 0.52 -1
2W 0.57 -1
™ 0.65 0
3M 0.70 0
6M 0.71 0
1Y 0.76 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin o Zmiana
%
(pb)
x4 0.57 -1
3x6 0.25 -4
6x9 0.25 -3
9x12 0.28 2
3x9 0.28 -4
6x12 0.28 -5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 59 0 173 -8
Francja 33 3 54 -2
Wegry 78 0 299 -8
Hiszpania 140 2 156 7
Wiochy 188 -14 253 -13
Portugalia 100 0 171 5
Irlandia 41 2 74 1
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
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

CZWARTEK (23 kwietnia)

09:30 DE Wstepny PMI-przemyst v pkt - - 45,4
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst v pkt 38,5 - 44,5
10:00 PL Produkcja budowlana 11l % r/r 2,5 -0,5 5,5

14:00 PL Minutes z posiedzenia RPP %

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
15:45 us Wstepny PMI-przemyst v pkt - - 48,5
16:00 Us Sprzedaz nowych doméw Il tys. 6671 - 765

PIATEK (24 kwietnia)

10:00 DE Indeks Ifo W% pkt 80,0 - 86,1
10:00 PL Stopa bezrobocia i % 5,6 5,5 55

14:30 us Zamowienia na dobra trwate 1l % -11,0 - 1.2

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

Zrédifo: 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci 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 ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw 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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 Pawfa I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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