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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dtugi weekend nie stuzyt ztotemu

Przecena ryzykownych aktywoéw

Ztoty stabszy przy niskiej ptynnosci w dtugi weekend

Polskie obligacje stabilnie ale moga podgoni¢ spadajace rentownosci bazowe
Dzisiaj przemystowe PMI m.in. w strefie euro, Niemczech i Polsce

W czwartek oraz piatek (ktéry w Polsce i w wiekszosci Europy byt dniem wolnym od pracy) aktywa
ryzykowne na rynkach globalnych ulegly przecenie, np. indeks S&P500 w ciggu dwdch dni obnizyt sie
prawie 0 5%. Rentownosci obligacji w USA byly stabilne (10L UST 0,62%) jednak w Niemczech ulegly
istotnemu obnizeniu (Bund do -0,58% z -0,48%). O okoto 0,5% ostabit sie indeks dolara. Waluty
rynkéw wschodzacych zachowywaly sie réznorodnie: zyskiwaly te z Azji, a tracily te zalezne od ropy i
to pomimo znacznych wzrostéw cen ropy (Brent $26,6), tracit tez ztoty. Metale szlachetne po lekkiej
przecenie odzyskaty warto$¢ - ztoto na zamknieciu w pigtek ponownie zwyzkowato do $1700/0z. Z
danych makroekonomicznych, w czwartek w strefie euro opublikowano m.in. dane o PKB za | kw. -
spadek 0 3,3% byt tylko nieznacznie lepszy od oczekiwan. Kwietniowa inflacja w strefie euro spadta
do 0,4% r/r, tuz powyzej oczekiwan, podobnie jak inflacja bazowa (0,9% r/r). W USA marcowe dane
pokazaty m.in. najwiekszy w historii spadek wydatkéw osobistych o 7,5% m/m. Kolejny tydzien liczba
nowych bezrobotnych wzrastata - tym razem o 3,84 min.

EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian. Na czwartkowym posiedzeniu nie dyskutowano o
programie APP, wielko$¢ programu PEPP (zakup aktywdw zwigzany z pandemig) zostata
utrzymana na poziomie 750 mld €, jednak zasygnalizowano, ze jesli zajdzie potrzeba program
zostanie zwiekszony. EBC ogfosit jednak nowy pandemiczny program pozyczkowy dedykowany
dla sektora bankowego. W kontekscie poszerzajacych sie spreadéw kredytowych po obnizeniu
ratingu kredytowego Wtochom przez agencje Fitch, przez EBC Christine Lagarde powiedziata, ze
nie bedzie tolerowac ryzyka monetarnej fragmentacji. Wg prognoz EBC w Il kw. gospodarka strefy
euro skurczy sie najprawdopodobniej 0 15% kw/kw, a w catym 2020 o 12%.

Budzet centralny Polski zakonczyt marzec z deficytem 9,4 mid zt wobec 3,3 mlid zt po lutym.
Przyrost deficytu w samym marcu byt wyzszy niz w okresie 2017-2019, ale nie odbiegat zbytnio od
dtugoterminowej Sredniej (nieco powyzej 4 mld z). Tym niemniej, widoczny jest juz pewien wplyw
koronawirusa na dochody podatkowe: wptywy z VAT spadty o ok. 7% r/r, z PIT o ok. 10% r/r a z CIT
az 0 22% r/r. Wydatki nie odbiegaty natomiast zbytnio od wzorca sezonowego, cho¢ to naszym
zdaniem niedtugo tez sie zmieni. Spodziewamy sie dalszego spadku dochoddéw budzetowych w
kolejnych miesigcach i wzrostu deficytu finanséw publicznych (GG) nawet powyzej 10% PKB.
Wieksza cze$¢ tego deficytu zostanie jednak prawdopodobnie wypchnieta poza sektor centralny.

EURUSD zwyzkowat w czwartek po posiedzeniu EBC do 1,095 z 1,085. W pigtek kontynuowat
wzrosty na krotko przebijajac 1,10, po czym cofnat sie i dzi$ otwiera sie blisko 1,093.

EURPLN od pewnego czasu zachowuje sie najgorzej w regionie, w czwartek na krotko kurs
obnizyt sie w okolice 4,53 z 4,55, jednak tego samego dnia powrdcit do 4,55 a w pigtek na
nieptynnym rynku (Swieto) przebit 4,57. Oczekujemy dalszego ostabiania sie ztotego i przebicia
poziomu 4,60 w niedtugim czasie.

Pozostate waluty regionu: EURHUF nie zmienit sie w horyzoncie dwéch dni (354,0) jednak w
miedzyczasie w czwartek znizkowat ponizej 352,0. EURCZK po stabilnym czwartku, w pigtek zaczat
ponownie wzrasta¢ zamykajac tydzien po 27,23. Kolejny dziert zwyzkowata ropa co w teorii powinno
wspomac rubla jednak USDRUB z wielodniowego minimum 72,7 (osiggnietego w czwartek) wystrzelit
w piagtek w gore 4% do 75,6. Oczekujemy dalszego ostabiania regionalnych walut.

Na krajowym rynku stopy procentowej w czwartek IRS wzrastaty np. 10L do 0,87% o 8pb.
Rentownosci obligacji 10L po tymczasowych wzrostach do 1,50% zamknety jednak krétszy tydzien
bez zmian po 1,46%. W pigtek rentownosci niemieckich Bundéw znacznie spadaty i tym samym
moga wywiera¢ wptyw na POLGBs dzi$ na otwarciu. Ministerstwo Finanséw podato, ze w maju
nie zaoferuje bondw skarbowych (w kwietniu sprzedato ich w sumie 13,2 mld). Obligacje rzadowe
zostang zaoferowane podczas dwdch aukgji (7/05 oraz 21/05), na kazdej z nich oferta wyniesie 3-
7 mld zt. Ponadto MF podato ze w marcu zagraniczni inwestorzy zmniejszyli zaangazowanie w
Polskie obligacje 0 5,4 mld zt, a potrzeby pozyczkowe brutto na 2020 r. (w pierwotnie planowanej
wysokosci) zostaly juz w petni sfinansowane. Stan srodkéw MF na rachunku budzetowym to 90
mld zt. NBP podat w komunikacie, ze docelowa skala programu skupu dtuznych papieréw
wartosciowych nie jest okreslona i bedzie prowadzona do odwotania, a ich harmonogram bedzie
podawany w kolejnych komunikatach. W maju NBP bedzie skupowat obligacje rzadowe na dwéch
aukcjach (13-go $roda oraz 27-go sroda maja).

Dzisiaj poznamy kwietniowe indeksy PMI dla przemystu w europejskich gospodarkach. W Polsce
przy skapym kalendarzu publikacji uwage w tym tygodniu przyciggnie polityka - najblizsze dni
przesadza o tym co bedzie z wyborami prezydenckimi.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5638 CZKPLN 0.1671
USDPLN 41774 HUFPLN* 1.2867
EURUSD 1.0925 RUBPLN 0.0557
CHFPLN 4.3287 NOKPLN 0.4015
GBPPLN 5.1902 DKKPLN 06110
USDCNY 7.0602 SEKPLN 0.4207
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03/05/2020
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 45474 45659  4.5492 4.5612 4.5424
USDPLN  4.1367 41617 4.1535 4.1499 41729
EURUSD 1.0942  1.1017  1.0947 1.0996 -
Rynek stopy procentowej 03/05/2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % R Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0.59 0 5.03.2020 OKO0722 1.225
PS1024 (5L) 0.98 0 5.03.2020 PS1024 1.431
DS1029 (10L) 1.46 0 5.03.2020 DS1029 1.725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0.32 1 037 1 -0.40 0
2L 0.37 0 0.32 -1 -0.34 0
3L 0.42 0 0.33 -1 -0.35 0
4L 0.48 1 0.36 -2 -0.34 0
5L 0.54 1 0.40 -1 -0.32 0
8L 0.73 0 0.55 -1 -0.23 0
10L 0.84 1 0.62 -2 -0.15 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0.53 0
T/N 0.54 2
SW 0.52 0
2W 0.56 0
™ 0.64 0
3M 0.68 -1
oM 0.69 0
Y 0.75 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0.40 0
3x6 0.21 0
6x9 0.20 0
9x12 0.17 0
3x9 0.23 0
6x12 0.25 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 59 0 205 0
Francja 29 0 48 0
Wegry 77 0 269 0
Hiszpania 121 0 132 0
Wtochy 158 0 236 0
Portugalia 85 0 141 0
Irlandia 36 0 66 0
Niemcy 20 0 - -

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

**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*

PONIEDZIALEK (4 maja)
9:00 PL PMI - przemyst I\ pkt - 35,3 42,4
9:55 DE PMI - przemyst v pkt 45,5 - 34,4
10:00 EZ PMI - przemyst Y% pkt 44,7 - 33,6

WTOREK (5 maja)

Brak publikacji waznych danych

SRODA (6 maja)

8:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m - - 1,4
9:55 DE PMI - ustugi \% pkt 34,3 - 159
10:00 EZ PMI - ustugi \% pkt 284 - 11,7
14:15 us Raport ADP I\ tys. -13 050 - -27
CZWARTEK (7 maja)
4:00 CN Eksport v % r/r - - -6,6
15:00 RU CPI I\ % r/r 3,1 - 2,5
PIATEK (8 maja)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem v tys. -20 000 - -701
14:30 us Stopa bezrobocia \Y% % 14,0 - 4,4

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 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 wyniknqc. 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 ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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 istniejqce 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

& Santander Bank Polska S.A.



