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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Hardt: ciecie stop byto za mocne

Lekkie uspokojenie nastrojow

Wg tukasza Hardta RPP zbyt mocno obcieta stopy

Ztoty nie korzysta z ostabienia dolara

Polskie obligacja zyskuja, Bund traci

Dzi$ aukcja odkupu polskich obligacji, dane z Czech i strefy euro

Nastréj na rynku poprawit sie we wtorek po poniedziatkowym pogorszeniu. Wsparciem dla
ryzykownych aktywéw byfa informacja, ze Chiny opublikowaty liste 79 towardow
importowanych z USA, ktére mogg zosta¢ na rok wylgczone spod dodatkowych cet
wprowadzonych w ramach wojny handlowej. Swiatowa Organizacja Zdrowia
poinformowata, ze niektdre terapie prowadzg do skrécenia czasu leczenia z COVID-19 i
zmniejszajg dotkliwos¢ przechodzenia choroby, co pozwolito indeksom gietdowym lekko
wzrosng¢, ale wywarfo presje na dolara i diug na rynkach bazowych. Czynnikiem
pchajacym rentownosci obligacji Niemiec czy USA w gére mogta by¢ wypowiedZ Bullarda i
Kaplana, ktérzy powiedzieli, ze ujemne stopy procentowe Fed to zty pomyst. Byta to
odpowiedZ na fakt, ze w ostatnich dniach rynek zaczat wycenia¢ coraz wyzsze
prawdopodobiefstwo wystapienia takiej sytuacji i wczoraj nastapita pewna korekta tych
oczekiwan. Kwietniowa inflacjia w USA byfa nieco nizsza od konsensusu i nie wptynefa na
notowania. Partia Demokratyczna w USA zaproponowata kolejny pakiet pomocowy o
wartosci 3 bilionéw dolaréw. Zaktada on m. in. ponowienie transferu w wysokosci 1200
dolaréw dla Amerykandw.

W I kw. 2020 r. Srednie ptace w gospodarce narodowej przyrosty o 7,7% r/r i rosty
najszybciej od drugiego kwartatu 2008 r. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie
jednak wyraZznego spowolnienia w zwigzku z efektami epidemii

Wczoraj w Polsce zanotowano 595 zakazen koronawirusem w Polsce, co jest nowym
dziennym rekordem.

tukasz Hardt z RPP powiedziat, ze ciecie stop procentowych o 100 punktéw bazowych
byto nadmierne, gdyz kluczowymi elementami tagodzenia polityki pienieznej powinien
by¢ skup obligacji i kredyt wekslowy. Zdaniem cztonka RPP spadek PKB w tym roku nie
powinien by¢ mocniejszy niz 5% a stopa bezrobocia nie powinna przekroczy¢ 7-8%.
Programy te powinny by¢ stopniowo wygaszane po zakonczeniu epidemii. Ostatnie
wypowiedzi jastrzebich cztonkéw RPP (Hardt, Zubelewicz) pokazujg, ze w Radzie nie byto
konsensusu co do kierunku dziatarh w odpowiedzi na rozwdj epidemii, szczegélnie jesli
chodzi o obnizki stép procentowych.

EBOR prognozuje spadek PKB Polski 0 3,5% w 2020 r. a odbicie 0 4,0% w 2021 r.
EURUSD zanotowat wczoraj najwiekszy jednosesyjny wzrost od konca kwietnia. Odbicie z
1,08 do prawie 1,089 byto wynikiem korzystnych informacji z Chin oraz wzrostu nadziei na
szybkie pokonanie koronawirusa. Wyrazne oddalenie sie od poziomu 1,08, ktéry od poczatku
kwietnia kurs kilka razy probowat przebi¢, moze oznaczac, ze w najblizszych dniach euro
bedzie zyskiwac do dolara i EURUSD moze sie zblizy¢ do 1,10, czyli gérnego ograniczenia
konsolidacji, w ktérej kurs porusza sie od poczatku minionego miesiaca.

EURPLN wahat sie wczoraj wokét 4,555, a na koniec polskiej sesji byt blisko 4,56. Ztoty tylko
przejsciowo skorzystat z ostabienia dolara i poprawy sytuacji na gietdach. USDPLN spadt do
4,19 7 4,22. Jezeli EURUSD bedzie dalej rést, to krajowa waluta mogtaby jeszcze zyskac do
dolara, ale nie spodziewamy sie, by ztoty umocnit sie do ponizej 4,50 za euro.

W przypadku innych walut regionu, korona i rubel zyskaty, podczas gdy forint nie ulegt
duzym zmianom. USDRUB skorygowat catos¢ wzrostu zanotowanego dzien wczesniej, ale
EURCZK nie zdotat nawet zblizy¢ sie do tego by odrobi¢ cho¢by potowe poniedziatkowego
ruchu w gore.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto wczoraj do zawezenia spreaddw asset swap
na $rodku i dtugim koncu krzywej. IRS i rentownosci obnizyly sie, ale te drugie duzo wiecej,
w tym o 10 pb dla 10 lat. Polski dtug radzit sobie duzo lepiej niz obligacje Niemiec i USA, ktére
tracity pod wptywem sygnatéw z Fed. W efekcie, 10-letni spread rentownosci Polska-Niemcy
spadt wczoraj do ok. 190 pb, najnizej w tym miesigcu. Wczorajsze zmiany na polskim rynku
byty dos¢ wyrazne, a przy tym nie pojawity sie zadne nowe informacje, ktére uzasadniatyby
takie zmiany. Sadzimy, ze byto to pochodng wcigz niskiej ptynnosci.
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Epidemia SARS-CoV-2 w Polsce
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,5567 CZKPLN 0,1665
USDPLN 4,2012 HUFPLN* 1,2971
EURUSD 1,0848 RUBPLN 0,0572
CHFPLN 4,3339 NOKPLN 0,4141
GBPPLN 5,1639 DKKPLN 0,6091
USDCNY 7,0880 SEKPLN 0,4301
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12.05.2020
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4,5429 4,5647 4,5587 4,5562 4,5549
USDPLN  4,1822 42234  4,2192 4,1949 4,2095
EURUSD 1,0798  1,08384  1,0803 1,0863 -
Rynek stopy procentowej 12.05.2020
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark 0 Zmiana Ostatnia ) Srednia
R ) Papier
(termin) (pb) aukcja rent. (%)
PS0422 (2L) 0,56 0 5.03.2020 OK0722 1,225
PS1024 (5L) 1,01 -6 5.03.2020 PS1024 1,431
DS1029 (10L) 1,42 -10 5.03.2020 DS1029 1,725
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 0,39 -1 0,33 2 -0,35 1
2L 0,47 -1 0,26 1 -0,29 1
3L 0,51 -2 0,25 1 -0,32 -2
4L 0,56 -2 0,29 1 -0,31 0
5L 0,62 -3 0,34 2 -0,29 0
8L 0,79 -3 0,52 -3 -0,21 -2
10L 0,89 -3 0,62 4 -0,13 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 0,41 4
TN 0,43 3
SW 0,51 0
2W 0,52 -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 4
3x6 0,31 5
6x9 0,27 -3
912 0,27 -5
3x9 0,33 1
6x12 0,33 0
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 57 0 192 -1
Francja 28 0 48 -2
Wegry 76 0 256 -5
Hiszpania 121 -1 137 -3
Wiochy 169 1 240 -1
Portugalia 85 0 143 -4
Irlandia 34 0 67 -4
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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Kurs ztotego
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES s
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (13 maja)
PL Aukcja zakupu obligacji przez NBP
09:00 Ccz Inflacja \% % r/r 31 - 34
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m -12,0 - -0,1
CZWARTEK (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP % % m/m 04 - 04
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych I} min € 821 432 659
14:00 PL Bilans handlowy [} min € 700 642 525
14:00 PL Eksport 1] min € 18 665 18915 19 463
14:00 PL Import i min € 18 470 18273 18938
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 3000 - 3169
PIATEK (15 maja)

08:00 DE Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r -2,0 - 04
09:00 cz Pierwszy szacunek PKB | kw. % r/r -2,0 - 2,0
09:00 HU Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 2,2 - 4,5
10:00 PL Inflacja v % r/r 3,4 3,4 34
10:00 PL Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 1,8 0,9 3,2
11:00 EZ Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r -33 - -33
14:30 us Sprzedaz detaliczna Y % m/m -11,0 - -84
15:15 us Produkcja przemystowa Y % m/m -11,4 - -54
16:00 uUsS Wstepny indeks Michigan V pkt 67,5 - 71,8

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

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 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,
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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