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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Koalicja nadal sie trzyma

Znizki na gietdach po najgorszym w historii raporcie ADP z rynku pracy w USA
EURPLN po poczatkowych spadkach zakonczyt dzier znacznie wyzej

Polskie IRS w gbére mocniej niz rentownosci

Dzisiaj decyzja ws stép w Czechach

W $rode dzier na rynkach nalezat do spokojnych. Indeks dolara wzrést znowu powyzej 100,0
co otwiera mu droge do dalszego odbicia do 103,0. Cena ropy spadfa o ok 4%, ale metale
przemystowe drozaty. Waluty rynkéw wschodzacych przez wiekszo$¢ dnia radzity sobie dobrze
jednak na koniec dnia zaczety w wiekszosci traci¢. W USA raport ADP z rynku pracy za kwiecien
okazat sie by¢ jednym z najgorszych w historii a spadek zatrudnienia wyniést ponad 20,2min.
James Bullard (niegtosujacy) z Fed powiedzial, ze gospodarki nie mozna w nieskornczono$¢
utrzymywac w zamknieciu i od drugiej potowy roku nalezatoby stopniowo jg otwierac. Stwierdzi,
ze dotychczasowe programy Fed zapewniajace plynnosc¢ dziataja, ale jesli zajdzie potrzeba Fed
zrobi wiecej. Francois Villeroy z EBC powiedziat z kolei ze w razie koniecznosci EBC bedzie
dziatat elastycznie i innowacyjnie. Kwietniowe PMI ustugowe w strefie euro oraz Niemczech byty
odrobine lepsze od oczekiwan jednak na najnizszych w historii poziomach ponizej 20,0.
Prezentujac wiosenne prognozy, Komisja Europejska zaznaczyta, ze UE wchodzi w najwiekszg
recesje w swojej historii. Przyjeto, ze gospodarka europejska wyjdzie ze stanu hibernacji w |l
pot br., cho¢ wymaga to spetnienia wielu warunkéw co do przebiegu pandemii i skutecznosci
dziatan pomocowych. KE zaktada, ze w 2021 nie uda sie powrdéci¢ do punktu sprzed pandemii
ani pod wzgledem PKB ani zatrudnienia. Sredni wzrost gospodarczy w UE w tym roku ma
wynie$¢ -7,4% a w przysztym +6,3%, przy czym Polska bedzie ,liderem wzrostu” 2020 r. z
prognozowanym wynikiem -4,3%. Polska ma by¢ jedynym krajem z wyzsza $rednig inflacjg w
2020 . (2,5%) nizw 2019 r. KE zaktada wzrost stopy bezrobocia w UE o $rednio 2,3pp do 9,0%,
zatozony przyrost o 4,2pp w Polsce (do 7,5%) ma by¢ drugim najwyzszym po Hiszpanii. W 2020
r. ma doj$¢ do olbrzymiego rozrostu deficytéw fiskalnych, srednio w UE z 0,6% PKB do 8,3% a
prognozowany dla Polski deficyt 9,5% (uwzgledniajacy czeSciowo bezzwrotne pozyczki z PFR)
ma by¢ czwartym najwiekszym w Unii po Wiochach, Hiszpanii i Francji. Prognozy Komisji sg
zblizone do naszych prognoz zaprezentowanych w ostatnim MAKROskopie.

Weczoraj Sejm przetozyt gtosowanie nad odrzuceniem veta Senatu ustawy o korespondencyjnych
wyborach prezydenckich na dzisiaj. Wyglada jednak na to, Ze ryzyko rozpadu koalicji rzadzacej
przynajmniej na razie spadfo, poniewaz liderzy PiS i Porozumienia zgodzili sie aby nie
organizowa¢ wyboréw 10 maja. Nowy termin wyznaczy marszatek Sejmu po stwierdzeniu przez
Sad Najwyzszy niewaznosci niedzielnych wybordw.

Minister Pracy Marlena Malag powiedziata, ze w kwietniu przybyto ok. 58 tys. bezrobotnych, co
wg naszych wyliczer oznacza wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego do ok. 5,7-5,8%, czyli o
0,3-0,4pp. Zwykle w kwietniu stopa bezrobocia spada o 0,3-0,5pp, a liczba bezrobotnych
spadata w kwietniu w ostatnich latach srednio o ok. 70-80 tys. (w 2018-2019 o ok. 50 tys. z
uwagi na wyczerpywanie sie zasobdw wolnej sity roboczej).

EURUSD kolejny juz, czwarty pod rzad dzier znacznie sie obnizyt. Od lokalnego maksimum
powyzej 1,10 w zeszly pigtek ruch w dét wynidst juz w sumie 2% z czego ok 0,6 pp nastgpito we
wtorek, a kurs zamknat sie po 1,079. Stabsze euro oraz taniejgcy europejski dtug to reperkusje
wtorkowego werdyktu niemieckiego sadu konstytucyjnego, ktéry wprawdzie odnosit sie do
niekonstytucyjnosci starego programu skupu aktywow (z roku 2015 r.) jednak w ocenie rynku
moze miec¢ wkrotce reperkusje na bardzo obecnie istotny tegoroczny program PEPP.

EURPLN po otwarciu 4,535 handlowat w godzinach porannych bardzo dobrze a najnizej zszedt
do 4,527. Jeszcze przed potudniem odbit jednak do 4,54 a na zamkniecie az do 4,553. Oczekiwalismy
spadku kursu do najblizszego poziomu wsparcia 4,49 jednak tak stabe zachowanie ztotego oznacza,
ze najprawdopodobniej korekta w najblizszy czasie sie nie wydarzy i kurs bedzie podazat do 4,57.
W przypadku innych walut regionu EURHUF po otwarciu 350 spadt do 348, by¢ moze czeSciowo
dzieki wysokiemu odczytowi marcowej sprzedazy detalicznej (3,5% r/r vs 1,3% oczekiwane), ale
- podobnie jak w przypadku ztotego - na zamknieciu kurs poszybowat do 351. Analogicznie
zachowat sie EURCZK: otwarcie 27,05, minimum 26,95 oraz zamkniecie 27,13 (w Czechach
sprzedaz detaliczna byfa duzo gorsza niz na Wegrzech -15,5% r/r). USDRUB zamknat sie po
74,6 czyli ok 1,7% powyzej otwarcia.

Na krajowym rynku stopy procentowej kontrakty FRA kolejny dzier zwyzkowaty np. 9x12 o 7
pb do 0,325%, odbit tez, pierwotnie na bardzo niskiej ptynnosci krotki koniec krzywej IRS np. 2L do
0,48% o 5 pb. 2L obligacje byly bardziej stabilne i tym samym 2L ASW zblizyt sie ponownie do zera
(5 pb). Na dlugim koncu krzywej wzrastaty zaréwno IRS np. 10L do 0,93% oraz, nieznacznie,
obligacje np. 10L do 1,55%, ale wedtug nas majg potencjat wzrosnac¢ do 1,60%. Na dzisiejszej aukcji
Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje za 3-5 mid zt.
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Prognozy wzrostu gospodarczego wg Komisji

Europejskiej

2020 2021
UE -7,4(-8,8) 6,1(4,7)
Strefa euro -7,7(-8,9)  6,3(5,1)
Niemcy -6,5(-7,6)  59(4.8)
Francja -8,2(-9,3) 7,4(6,2)
Wiochy -9,5(-9,8) 6,5(5,9)
Hiszpania -9,4(-11,0)  7,0(5,5)
Polska -4,3(-7,6) 4,1(0,8)
Czechy -6,2(-8,3) 5,0(2,8)
Wegry 70(102)  60(3,2)
Rumunia -6,0(-98)  4,2(0,7)
WIk. Brytania -8,3(-9,5) 6,0(4,8)

W nawiasach réznica wobec prognoz z lutego 2020 r.

Zrédfo: Komisja Europejska, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip125_en.pdf
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200504183406/download?id=160040&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
7 maja 2020

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,5446 CZKPLN 0,1672
USDPLN 4,2090 HUFPLN* 1,2876
EURUSD 1,0796 RUBPLN 0,0566
CHFPLN 4,3152 NOKPLN 0,4100
GBPPLN 5,2023 DKKPLN 0,6090
USDCNY 7,0922 SEKPLN 0,4283
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06.05.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4,5247 4,5561 4,5352 4,5543 4,539
USDPLN  4,1771 42216 4,1828 4,2161 4,2022
EURUSD 1,0780  1,0840  1,0839 1,0804 -
Rynek stopy procentowej 06.05.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark 0 Zmiana Ostatnia ) Srednia
R % ) Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0,54 1 5.03.2020 OK0722 1,225
PS1024 (5L) 1,06 3 5.03.2020 PS1024 1,431
DS1029 (10L) 1,56 3 5.03.2020 DS1029 1,725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0,40 3 0,34 -2 -0,37 3
2L 0,48 5 0,29 -2 -0,31 2
3L 0,52 6 0,30 -2 -0,32 3
4L 0,58 5 0,33 -2 -0,32 3
5L 0,65 6 0,39 -2 -0,29 3
8L 0,82 5 0,56 0 -0,19 4
10L 0,93 5 0,65 1 -0,10 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0,32 -12
TN 0,35 -12
SW 0,51 0
2W 0,54 -1
™ 0,64 0
3M 0,68 0
6M 0,69 0
1Y 0,75 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 0,43 3
3x6 0,26 1
6x9 0,29 5
9x12 0,32 7
3x9 0,30 0
6x12 0,36 7

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

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

Polska 58 0 207 -5
Francja 28 0 52 0
Wegry 77 0 265 -6
Hiszpania 125 0 143 -1
Wiochy 176 2 248 3
Portugalia 90 0 149 0
Irlandia 34 0 69 0
Niemcy 19 0 - -

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

**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

2

CZWARTEK (7 maja)

S 400 N Bkspot M %ot 0 - 35 66
14:30 cz Decyzja banku centralnego % 0,50 - 1,0
15:00 RU CPI W% % r/r 3,1 - 2,5

PIATEK (8 maja)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Y tys. -20 000 - -701
14:30 US Stopa bezrobocia I\ % 14,0 - 4,4

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji 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 mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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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